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Principios de
Private Equity
da ABVCAP

Promover o alinhamento adequado de
interesses entre os investidores institucionais
e 0s gestores € uma das principais
prioridades da ABVCAP. Desenvolvidos

por meio da colaboracdao com investidores
Institucionais, gestores e especialistas do
setor, os Principios de Private Equity

da ABVCAP buscam fomentar esse
alinhamento, com énfase na transparéncia

€ na governanga.

Em apoio ao fortalecimento dos investidores
institucionais e da industria de Private Equity
como um todo na adocao de praticas
recomendadas eficazes, a ABVCAP mantém
O compromisso de incentivar, atualizar

e difundir os Principios de Private Equity
da ABVCAP, assegurando que evoluam

em consonancia com os melhores interesses
de todos os participantes da industria

e de seus beneficiarios.

As recomendacdes contidas neste
documento devem ser compreendidas
como referéncias para a adocao de boas
praticas de mercado, ndo como regras
uniformemente aplicaveis a todos os fundos.
Sua implementacao dependera de previsdo
expressa nos respectivos regulamentos e
demais documentos do fundo. Da mesma
forma, reconhece-se que as peculiaridades
de cada veiculo de investimento podem
justificar arranjos especificos negociados
entre cotistas e gestores, inclusive quanto
a alocacao de direitos, obrigacdes e
mecanismos de governanga, sem prejuizo
da observancia da legislacao e da
regulamentacao aplicaveis.




de clara maturldade da industria no Brasil.
Esse avanco é resultado de décadas de
desenvolvimento institucional e da atuacao
de um ecossistema em pleno
desenvolvimento e com diversos cases

de sucesso. (A ABVCAP, hoje, reune mais

de 230 gestores, investidores institucionais

e provedores de servicos, entre players
nacionais e internacionais).

ApOs trés décadas de desenvolvimento,

o private capital brasileiro alcanca um volume
expressivo de recursos sob gestao, refletindo
um mercado mais sofisticado, diverso e
resiliente. Junto a isso, ha uma crescente
Integracédo aos fluxos globais de investimento
e maior capacidade de geracédo de valor

ao longo dos ciclos econdmicos.

Construido de forma colaborativa com
investidores institucionais, gestores e
especialistas, este guia estabelece referéncias
praticas para transparéncia, governanga,
disciplina de investimento e alinhamento

de interesses.

- Esses fundamentos sao essenciais para

sustentar o crescimento consistente da
iIndustria e fortalecer a confianca entre
gestores, investidores e demais stakeholders.
O Brasil se afirma como um destino cada
vez mais relevante e seguro para o capital
Internacional. A solidez do arcabouco
regulatorio, aliada a um ambiente em
constante aperfeicoamento, contribui

para maior previsibilidade e protecao aos
investidores. Ao mesmo tempo, o pais reune
atributos estruturais unicos: um mercado
consumidor de mais de 200 milhdes de
pessoas, uma base empresarial diversificada,
abundancia de recursos naturais e um
ambiente crescente de inovacdo em

setores estratégicos.

Nesse contexto, o capital privado desempenha
um papel central ao impulsionar a
profissionalizacdo de empresas, fomentar
Inovacao, acelerar agendas de sustentabilidade
e apoiar a criacao de valor de longo prazo.

Os Principios de Private Equity da ABVCAP
reforcam esse compromisso ao elevar o padrao
de exceléncia da industria e consolidar boas
praticas alinhadas ao cenario global.

Mais do que um guia, esta iniciativa representa
um marco na consolidacao de um private
equity cada vez mais transparente, responsavel
e preparado para os proximos ciclos de
crescimento.

!riscila Rodrigues
Presidente da ABVCAP




Agradecimento

A Associacao Brasileira de Private
Equity e Venture Capital (ABVCAP)
expressa seu sincero agradecimento
ao Comité de Investidores
Institucionais pela elaboracéo do
Guia de Boas Praticas em Private
Equity. Este guia, o primeiro da
industria no Brasil, representa um
marco significativo e relevante para
o setor, oferecendo diretrizes que
beneficiam todo o ecossistema.

Um agradecimento especial

e dirigido a todos aqueles que
contribuiram diretamente para a
criacao deste guia, cuja colaboracéo
fol fundamental para o seu sucesso.

O trabalho desenvolvido pela ABVCAP
ha 26 anos ¢ vital para fortalecer

a industria, promovendo melhores
praticas e incentivando a participacao
ativa de mais agentes do mercado
nos projetos da associacao.

A ABVCAP convida todos

os profissionais e instituicdes
do setor a se engajarem,
contribuindo para o avango
continuo do mercado de
private equity, venture capital
e investimentos alternativos
de forma geral.



abvcap

01.
GOVERNANCA




GOVERNANCA

Boas praticas de governanca tém o potencial
de promover um ambiente de confianca

e 0 bom convivio entre investidores, gestores
e demais envolvidos ao longo dos anos de
operacao do fundo. Para além de seguir

esse principio desde a origem, regulamentos,
contratos, praticas, codigos e guias devem
prever mecanismos que permitam tratar
situacdes que nao tenham sido antecipadas,
indicando instancias de decisdao e quoruns
de forma clara e transparente.

A industria de Private Equity tem também
grande capacidade de implementar boas
praticas de governanca nas empresas
investidas, bem como fomentar a

adocdao de praticas sociais e ambientais
responsaveis. Estas praticas, aléem de
potencializar a capacidade de ganhos
financeiros, permitem reduzir os riscos
associados a esta classe de ativos.

A governanga do fundo € vivenciada
também por meio de suas instancias
de decisao, cujo bom funcionamento
depende da definicdo precisa de suas
atribuicdes e forma de atuacéao.

Assegurando ampla transparéncia e
protecao aos cotistas, recomenda-se
que algumas matérias sejam
necessariamente submetidas a
aprovacao em AGCs, dentre as quais:

MATERIAS RELATIVAS
A ESTRUTURA DO FUNDO:

W Alteragdes no regulamento;

W Alteracdes da estratégia
de investimento;

W Alteragdes nos limites de concentragao
previstos no regulamento;

W Alteragdes nas disposi¢cdes
relacionadas a equipe-chave;

W Prorrogacéo do periodo de
investimento além de previsto
em regulamento;

W Prorrogacéo do prazo de duragdo do
fundo além das extensdes previstas;

W Reinstauracao do periodo
de investimento apos evento
de pessoa-chave’;

! Ver definicdo para ‘evento de
pessoa-chave’ na Secéo 1.4.



Suspensao do periodo de
Investimento nos casos que nao
envolvam evento relacionado a
pessoa-chave;

Fusdo, incorporacao,
cisdo, transformacao;

Instalacdo, composicéo, organizacao
e funcionamento de comités ou
conselhos;

Alteracdes no quorum de instalacao
ou deliberacédo da AGC;

Destituicdo ou substituicéo
do administrador, custodiante
e escriturador;

Emissdo de novas cotas
e/ou aumento do patriménio
comprometido;

Aprovagao das demonstracdes
financeiras.

MATERIAS RELATIVAS
AO GESTOR:

Destituicdo do gestor
por justa causa;

Destituicdo do gestor
sem justa causa;

Nomeacéo do
gestor sucessor;

Cobranca de taxa de gestao
em caso de prorrogagao
do prazo original do fundo.

MATERIAS RELATIVAS
A INVESTIMENTOS
E OPERACOES:

Transferéncia de ativos entre
fundos do mesmo gestor;

Operacdes em geral com
contrapartes conflitadas (cotistas,
partes relacionadas, etc.);

Alavancagem do fundo acima
de percentual do patrimdnio
liquido definido no regulamento;

Contratacéo de NAV financing
acima de percentual relevante
do patriménio liquido, conforme
estabelecido no respectivo
regulamento;

Concesséo de garantias, flancas
Ou avais que representem
exposicdo material ao fundo;

Reinvestimentos acima do limite
contratual de reciclagem.



MATERIAS RELATIVAS A

CUSTOS E REMUNERACAO:

Aumento na taxa de
administracéo, taxa
de performance e/ou
taxa de gestao;

Cobranca de taxas
adicionais por

afiliados do gestor;

Despesas excepcionais
nao previstas no
regulamento.

MATERIAS RELATIVAS
A LIQUIDACAO
E DISTRIBUICAO:

w Dissoluc¢do antecipada do
fundo nas hipoteses previstas
no regulamento;

W Integralizagdes em ativos
(uso de bens ou direitos no
lugar de dinheiro para subscricdo
de cotas);

W Aprovacéo de laudo de avaliacdo
de valor justo de ativos utilizados
na integralizacédo de cotas;

W Distribuicdes em ativos (entrega
de bens ou direitos em vez de
recursos financeiros aos cotistas).

Seguindo o principio geral de que 0s critérios
de deliberacdo devem ser compativeis com
a relevancia das matérias, para materias

que envolvem decisdes mais sensiveis

e estruturats, recomenda-se a exigéncia

de quorum qualificado de 2/3 das cotas
subscritas. Dessa forma, sugere-se como
melhores praticas em deliberagcdes de

AGCs, a adocdo dos seguintes quoruns:



MAIORIA

MATERIA DAS COTAS
SUBSCRITAS

2/3 DAS COTAS
SUBSCRITAS

Alteracdes nos limites de concentracdo previstos no regulamento
Alteracdes nas disposicdes relacionadas a equipe-chave

Prorrogacao do periodo de investimento além de previsto em regulamento
Prorrogacao do prazo de duracdo do fundo além das extensdes previstas

Suspensao do periodo de investimento nos casos que nao envolvam
evento relacionado a pessoa-chave

Reinstauracdo do periodo de investimento apos evento de pessoa-chave
Fuséo, incorporacéo, cisdo, transformagéo

Aumento na taxa de administracdo, taxa de performance e/ou taxa de gestao

Instalagdo, composicéo, organizacdo e funcionamento de comités ou conselhos
Alteracdes no quorum de instalacdo ou deliberacao da AGC

Destituicdo ou substituicdo do administrador, custodiante e escriturador
Destituicdo do gestor por justa causa

Destituicdo do gestor sem justa causa

Nomeacado do gestor sucessor

Cobrancga de taxa de gestdo apos o prazo original do fundo

Transferéncia de ativos entre fundos do mesmo gestor

Alavancagem do fundo acima de percentual do
patrimoénio liquido definido no regulamento;

Contratacdo de NAV financing acima de percentual relevante do
patrimoénio liquido, conforme estabelecido no respectivo regulamento

Concesséo de garantias, flangas ou avais que
representem exposicdo material ao fundo

Reinvestimentos acima do limite contratual de reciclagem
Taxas cobradas do fundo ou das investidas por afiliados do gestor
Despesas excepcionais ndo previstas no regulamento

Dissolucéo antecipada do fundo nas hipoteses previstas no regulamento

Integralizacdes em ativos (uso de bens ou direitos
no lugar de dinheiro para subscrigdo de cotas)

Aprovacéo de laudo de avaliacdo de valor justo
de ativos utilizados na integraliza¢do de cotas

Distribuicdes em ativos (entrega de bens ou direitos
em vez de recursos financeiros aos cotistas

* As deliberacdes destinadas a alterar os quoruns de aprovagao previstos no regulamento deverdo estar sujeitas
aos mesmos quoruns estabelecidos para as respectivas matérias, de modo que a modificacdo de um determinado
quorum somente podera ser aprovada observando-se o proprio quorum aplicavel & matéria cuja regra de

deliberacdo se pretende alterar.



Além disso, recomenda-se as seguintes
melhores praticas quanto a:

Votos ausentes devem ser excluidos do
cOmMputo, ou seja, ndo integram nem o
numerador nem o denominador para
fins de apuracéo de quorum.

Quando
excepcionalmente
adotado, recomenda-se
que haja quorum
minimo de instalacao,
como, por exemplo,

20% das cotas subscritas.

Evitar, como regra
geral, decisdes
com base em
maioria dos
cotistas presentes
em assembleia.

W Evitar clausulas de renovacdo automatica
da aprovacao das DFs.

W Recomenda-se que a aprovagao
tacita das DFs, nos casos em que nao
haja opinido modificada pelo auditor
independente, ocorra somente quando a
assembleia néo for instalada por auséncia

de quorum, e ndo por previsao automatica

em regulamento.

1.2. CONSELHO DE
SUPERVISAO

O Conselho de Supervisdo é um 6rgao
de governanca facultativo do fundo
composto exclusivamente por representantes
dos cotistas, cuja instituicdo devera estar
expressamente prevista no Regulamento.
Quando constituido, tera por finalidade
supervisionar situacdes de conflito

de interesses, validar interpretacdes

do regulamento e deliberar sobre

matérias especificas que lhe sejam
expressamente atribuidas pelo regulamento.

As disposicdes e competéncias previstas
nesta secdo somente serao aplicaveis
aos Fundos cujo regulamento preveja
expressamente a instituicao do Conselho
de Supervisao.

W O Conselho de Supervisao atua
exclusivamente no interesse dos cotistas,
devendo exercer suas funcdes com
independéncia em relacdo ao gestor,
ainda que suas recomendacdes ou
aprovacdes sejam contrarias a interesses
do proprio gestor ou de membros
individualmente considerados.



Todas as deliberacoes
devem ser:

E Documentadas de forma
é robusta, incluindo o racional
7 de aprovacao ou veto;

Baseadas em fundamentos

técnicos e alinhadas ao
@ﬁ regulamento do fundo

e sua estratégia de

investimento;

_ Passiveis de verificacdo
fi Q' ex post, permitindo
rastreabilidade

e transparéncia.

w O mandato e as atribuicdes do

Conselho de Supervisao devem ser
claramente definidos no regulamento
do fundo e divulgadas aos cotistas
no momento da captacao e sempre
que alteradas.

O Conselho de Supervisdo tem
natureza predominantemente
consultiva, sendo dotado de poder
aprovativo apenas nas materias
expressamente previstas no
regulamento. As matérias de
competéncia aprovativa do
Conselho de Supervisdo devem
ser expressamente listadas no
regulamento e ndo podem se

sobrepor as matérias reservadas a AGC.

Entre suas atribuicoes
tipicas, destacam-se:

w Avaliagdo de situagdes de conflitos
de interesse apresentados pelo gestor,
observado que a competéncia para
deliberar sobre a aprovacao de
operacdes, negocios ou contratacdes
que envolvam conflitos de interesse
sera sempre exclusiva da AGC;

W Interpretacdo de disposi¢cdes do
regulamento que exijam validacao
ou esclarecimento;

W Revisdo de casos como:

* investimentos entre fundos
geridos pelo mesmo gestor;

« Investimentos pessoais ou
institucionais do gestor em
empresas do portfdlio, fora
do interesse do fundo ou em
violacéo a politica de exclusao;

« transacdes non-arm's length.

W Dado o carater subjetivo da avaliacéo
de materialidade em certas situacdes,
recomenda-se que o gestor consulte
o Conselho de Supervisao sempre
que houver duvida razoavel sobre
0 enquadramento de uma operacéao,
ainda que entenda nao ser formalmente
obrigatorio fazé-lo.



W O Conselho de Superviséo deve ter um
tamanho viavel e representativo,
considerando diversidade em termos de
tamanho de compromisso, tipo
de investidor, status fiscal e qualidade
do relacionamento com o gestor.
Recomenda-se preferencialmente entre 3
e 7 membros, de modo
a assegurar representatividade adequada
da base de investidores
e evitar empates.

W Os membros devem possuir experiéncia
comprovada e qualificacdo técnica
compativel com
a natureza das matérias submetidas ao
Conselho de Supervisao, assim como
reputacao ilibada, aferida no momento
da indicacéo e mantida durante todo o
mandato.

Na superveniéncia de fato que

possa comprometé-la, o membro

fica obrigado a comunicar
imediatamente o Conselho de
Supervisdo e o gestor, cabendo

ao cotista que o indicou deliberar sobre
sua substituicdo.

W O gestor ndo pode ser membro
do Conselho de Superviséo.

W Caso algum membro votante tenha
participacéo acionaria ou societaria
na gestora, esse vinculo deve
ser expressamente divulgado
ao Conselho de Superviséo.

Os membros também devem

declarar formalmente a existéncia

de qualquer conflito de interesse

com a gestora, com consequente
abstencdo da deliberacédo em questéo.

A indicacdo dos membros do Conselho
de Supervisdo fica a critério do gestor,
dentre os cotistas do fundo, observados
os critérios de elegibilidade previstos

no regulamento, tais como porte do
compromisso, diversidade de perfil e

tipo de investidor. Cabe a cada instituicdo
convidada indicar o profissional que

a representara. A composicao final

do Conselho de Supervisao deve ser
submetida a aprovacao dos cotistas em
AGC, acompanhada de justificativa clara
quanto aos critérios de selecdo adotados.

Substituicées de membros
seguem o seguinte regime:

substitui¢cdes individuais podem

ser realizadas pelo gestor, sujeitas

a aprovacao da maioria dos membros
remanescentes do Conselho de
Supervisao, e alteracdes estruturais

no Conselho de Supervisdo constituem
matéria de competéncia da AGC.



O Conselho de Supervisdo adota
O principio de uma instituicao,
um voto, sendo vedados arranjos
que confiram votos multiplos,
peso diferenciado por volume

de compromisso ou qualquer
forma de super voto

a qualquer membro.

Da mesma forma, a estrutura

de votacdo néo deve permitir
poder de veto — formal ou de
fato — por parte de qualquer
membro ou grupo de membros,
incluindo o membro com
maior compromisso no fundo.

Nas matérias em que o Conselho
de Supervisdo detenha poder
aprovativo, as deliberacdoes serdo
tomadas por maioria simples dos
membros presentes, exigindo-se
quorum minimo de metade

+ 1 dos membros para

instalacéo da reunido.

Os membros do Conselho de
Supervisao exercem suas funcdes
a titulo ndo remunerado. Nenhuma
forma de compensacédo — direta
ou indireta — podera ser paga pelo
gestor ou pelo fundo aos membros
do Conselho de Supervisao,

a qualquer titulo.

O fundo podera reembolsar despesas
razoaveis e documentadas incorridas
pelos membros em razao de sua
participacéo nas reunides do
Conselho de Supervisao — tais

como deslocamento, hospedagem

e comunicacao —, desde que:

Os critérios e limites de reembolso
estejam definidos no regulamento
do fundo ou aprovados em AGC;

O reembolso total por exercicio
social ndo exceda 0,05% do
patrimédnio liquido meédio do fundo
no periodo, ou o valor absoluto

de RS 150.000, o que for menor; e

Os valores reembolsados sejam
discriminados no relatorio anual
do fundo e divulgados a todos
os cotistas.



1.3. CONFLITO DE
INTERESSES

1.3.1. REFERENCIA
NORMATIVA

A gestéo de conflitos de interesse pelo
gestor e disciplinada primariamente
pelas seguintes normas, em ordem

de especificidade:

Resolucdao CVM n.2 21/2021, arts. 16 a 18:

Estabelece as obrigacdes do gestor

de carteiras em relacdo a identificacao,
tratamento e divulgac¢ao de conflitos
de interesse, incluindo vedacdes
especificas a operacdes com partes
relacionadas sem aprovacao previa;

Resolucdao CVM n.2 175/2022:

Disciplina operag¢des entre o fundo
e partes relacionadas ao gestor ou
ao administrador, estabelecendo

requisitos de aprovacao em AGC; e

CPC 05 (R1) — Divulgagao
sobre Partes Relacionadas:

Norma contabil aplicavel as
demonstracdes financeiras do fundo,
definindo os critérios de identificacao
€ 0s requisitos minimos de disclosure
em notas explicativas.

& As praticas recomendadas neste
capitulo sdo complementares
as obrigag¢des regulatorias acima
e buscam elevar o padrao de
gestdo de conflitos para além
do minimo exigido.

1.3.2. AMPLIACAO DA
DEFINICAO DE
PARTE RELACIONADA

Para fins deste documento, o conceito

de parte relacionada abrange, no minimo,

as pessoas e entidades definidas na
Resolucdo CYM n.2 21/2021 e no CPC 05 (R1),
sendo ampliado para incluir:

W Parentes do gestor, de seus sOcios

e de seus colaboradores com poder
de decisdo até o 3.2 grau civil, por
consanguinidade ou afinidade;

w Codnjuges, companheiros e pessoas
gque mantenham unido estavel com
qualquer dos acima; e

W Pessoas juridicas nas quais o gestor,
seus socios ou colaboradores com
poder de decisao detenham
participacao societaria relevante,
exercam cargo de administracdo
ou possuam influéncia significativa,
ainda que indiretamente.

Em relacéo a vinculos pessoais ndo capturados
pelos critérios objetivos acima — tais como relacdes
de amizade proxima ou dependéncia econémica

informal — recomenda-se avaliar, na diligéncia do
fundo, a politica de compliance da gestora.




1.3.3. SEPARACAO DE
FUNCOES CRITICAS

A concentracao das funcdes de gestéo,
administracao e custodia em entidades
pertencentes a0 mesmo grupo econémico
cria condicdes estruturais para decisdes
influenciadas por interesses institucionais
cruzados, reduzindo a efetividade dos
mecanismos de controle

e superviséao.

W Nesse sentido:

» A Resolucdo CVYM n.2 175/2022 ja impde
restricdes a acumulacao de
determinadas funcdes no mesmo

W Nos casos em que a concentragao
de func¢des seja inevitavel ou
justificada por razdes operacionais
ou econdmicas, o gestor deve:

« Divulgar expressamente essa
estrutura aos cotistas no momento
da captacédo e nas demonstracoes
financeiras anuais; e

» Adotar controles compensatorios
documentados na politica de
compliance da gestora,.

1.3.4. REPRESENTACAO
POR PROCURACAO

grupo econdmico, cujo cumprimento W O gestor, seus socios e colaboradores

€ obrigacdo regulatéria minima,; e

« Como melhor pratica adicional,
recomenda-se que o gestor busque,
sempre que operacionalmente viavel,
a contratacéo de administrador e
custodiante sem vinculo societario
entre si ou com a gestora, priorizando
a independéncia funcional dos
agentes de controle.

bl

sdo vedados de solicitar, induzir ou aceitar
outorga de procuracéo de cotistas para fins
de representacéo e exercicio de voto em
AGC do proprio fundo.

W Essa vedacao visa preservar a autonomia

deliberativa dos cotistas e impedir que

o gestor, ao acumular mandatos de
representacao, exerca influéncia
desproporcional sobre deliberacdes nas
quais possui interesse direto ou indireto —
incluindo, sem limitacao, aprovacao de
demonstracdes financeiras, ratificacéo

de operacdes com partes relacionadas

e alteracdes de regulamento.



W Sdo excetuadas desta vedacéo:

» A representacao de cotistas que sejam
veiculos de investimento geridos pelo
proprio gestor (fundos de fundos ou
estruturas similares), caso em que o
gestor atua no exercicio regular de
seu mandato de gestéo;

» A representacao de clientes
de carteiras administradas geridas
pelo gestor; e

« Situacdes em que a procuracao
seja exigida por forca de mandato
legal ou regulatorio especifico.

1.4. EQUIPE-CHAVE

A equipe-chave (ou pessoas-chave)

€ O grupo de profissionais considerados
essenciais para a execucao da estratégia de
investimento do fundo. Sao os individuos
Cuja experiéncia, relacionamento com o
mercado e capacidade de tomada de deciséo
motivaram os cotistas a investir no fundo — e
cuja eventual saida pode impactar
materialmente a capacidade do fundo

de entregar os resultados esperados.

Por essa razéo, a identificacao, a dedicacao
e a permanéncia desses profissionais sao
temas centrais de governanca, com
implicagdes diretas

sobre o periodo de investimento, a
continuidade da gestao e, em ultima
instancia, sobre a confianca dos cotistas
no veiculo.

Pessoas-chave devem ser individuos
diretamente responsaveis pelos
resultados de investimento do fundo,
independentemente de serem fundadores
Oou nao.

Ao menos um dos diretores estatutarios
da gestora responsaveis pela atividade de
gestdo de recursos na CVM deve integrar
a equipe-chave;

A nomeacdao deve constar expressamente
no regulamento do fundo, com a
identificacdo nominal dos membros da
equipe-chave (e ndo apenas mencgao
genérica a quantidade).

Essas nomeacdes devem ocorrer desde

o periodo de captacéo, evitando referéncia
apenas em documentos paralelos como
side letters ou compromissos.




1.4.2. EXCLUSIVIDADE

E DEDICACAO

&

Qualquer alteracao de tempo
de dedicacéo dos profissionais
da equipe-chave no periodo de

desinvestimento deve ser aprovada

em AGC e adequada ao novo
momento do fundo, quer seja
agregando valor as investidas
ou prevendo estratégias

de desinvestimentos.

&

Os membros da equipe-chave
devem dedicar o tempo
razoavelmente necessario para
conducéao dos servicos prestados
ao fundo, ou seja, dedicacédo
substancial e preponderante

de seu tempo profissional

ao fundo durante o periodo

de investimento.

1.4.3. DEFINICAO DE EVENTO
DE PESSOA OU
EQUIPE-CHAVE

Os membros da equipe-chave podem

ter pesos distintos na operacdo do fundo.
Recomenda-se que o regulamento
identifique expressamente quais membros
sdo considerados ‘criticos’ (ex.: fundadores,
socios lideres de investimento, etc), cuja
ocorréncia individual de qualquer dos
eventos abaixo configura evento de
pessoa-chave. Para os demais membros,

o regulamento pode prever gatilho coletivo
(ex.: salda simultdnea de 2 ou mais).

Configura-se um evento de pessoa-chave
quando ocorrer qualquer das seguintes
situacdes em relagdo a um membro

ou mais membros da equipe-chave.

W Desligamento por qualquer
motivo, incluindo:

+ alienacao integral da
participacédo na gestora;

« alienacao parcial que resulte
em reducao da participacao
do membro na gestora para
percentual inferior a 50% da
participacéo original, considerado
pelo gestor como patamar minimo
de alinhamento de interesses;

« demissao com ou sem
justa causa; ou



» falecimento ou doenca grave
impeditiva do exercicio das fungdes
por periodo superior a 90 dias
consecutivos. E possivel que nem
todos os membros da equipe-chave
tenham o mesmo peso, o que deve
ser discutido caso a caso e expresso
em regulamento.

Falta de dedicacéao de tempo razoavel

e proporcional a responsabilidade
exercida junto ao fundo, apurada
mediante: (i) auditoria independente
contratada para esse fim por solicitacao
de cotistas representando no minimo
5% das cotas subscritas e integralizadas;
ou (ii) reconhecimento pela gestora
mediante comunicacao formal ao
administrador

Inabilitacéo ou suspensao do
credenciamento do membro perante
a CVM para o exercicio da atividade
de administracao de carteiras, por
decisdo definitiva.

Condenacdao criminal transitada em
julgado por crime doloso contra o
sistema financeiro, a ordem econédmica,
a administracédo publica, o mercado

de capitais, ou por crime de lavagem
de dinheiro, corrupcao ou fraude.

v’

Notificacao: o gestor deve notificar o
administrador por escrito em até 10 dias
corridos da data do evento ou de sua
ciéncia, 0 que ocorrer primeiro;

Nomeacao de substituto: o gestor
deve indicar substituto técnico com
qualificacéo equivalente em até 60 dias
da data do evento;

Aprovacadao em AGC: a AGC deve ser
convocada em até 10 dias da indicacéo e
deliberar sobre a aprovacédo do substituto
na mesma reuniao, salvo adiamento
justificado por forca maior;

Primeira reapresentacao: em caso

de reprovacéao, o gestor pode apresentar
novo nome em ate 30 dias, submetido

a AGC em até 10 dias da nova indicacéao;

Segunda reapresentacgio via
headhunter: em caso de nova
reprovacao, o gestor pode contratar
empresa especializada em recrutamento
executivo para apresentar até 3 novos
nomes em até 60 dias, submetidos

a AGC em até 10 dias da apresentacao;



Consequéncias da auséncia de
aprovacao: caso todas as indicacdes

sejam reprovadas pela AGC ou esgotados os
prazos sem aprovacao, recomenda-se que O
regulamento preveja a destituicdo do gestor
por justa causa, devendo a AGC deliberar, por
maioria das cotas subscritas e integralizadas,
sobre o futuro do fundo, decidindo entre:

(1) substituicdo do gestor e continuidade do
fundo; (ii) dissolucdo antecipada do fundo;
ou (iil) conversdo do fundo em modo de
liquidacéo, com manutencdo do gestor
exclusivamente para gestao do portfolio
existente, mediante taxa de gestéo

reduzida a ser negociada.

O prazo total maximo entre a data do
evento e a deliberacao final da AGC sobre

as consequéncias previstas acima nao deve
exceder 210 dias corridos, salvo prorrogacao
aprovada por maioria das cotas subscritas

e integralizadas.

Recomenda-se que o regulamento
estabeleca que a ocorréncia de evento
de pessoa-chave implica a suspensao
automatica do periodo de investimento
na seguinte forma:

W Inicio da suspensao: para eventos
objetivos e imediatamente verificaveis
(falecimento, alienacao de participacédo
registrada, demisséo formal, inabilitacao
perante a CVM, condenacédo criminal),

a suspensao opera automaticamente
na data do evento. Para eventos que
dependam de apuracéao (falta de
dedicacao, doenca grave controvertida),
a suspensao opera a partir do
reconhecimento formal pela gestora,
auditoria independente ou deliberacao
da AGC.

W Restrigcoes durante a suspensao:

» vedacdo a realizacdo de novos
Investimentos nao aprovados pelo
Comité de Investimentos antes
da data do evento;

» vedacédo ao uso de capital reciclado,
NAV financing ou compromissos nao
chamados para novos investimentos,
ressalvados os usos autorizados
abaixo.



W Reinstauracao do periodo de

W Atividades preservadas durante

a suspensao:

« follow-ons em empresas ja investidas
antes da data do evento, ate o limite
previsto no plano de investimento
daquela investida ou aprovado pelo
Comité de Investimentos antes do
evento;

» despesas de manutencao da carteira;

» manutencao das obrigacdes de
gestéo da carteira existente, incluindo
monitoramento das investidas
e execucao de desinvestimentos
ja aprovados.

investimento: a reinstauracéo
depende de dois passos cumulativos:
(i) aprovacao do substituto da
pessoa-chave; e (i) deliberacédo
especifica da AGC, pela maioria das
cotas subscritas e integralizadas, para
reinstaurar o periodo de investimento.

Prazo do periodo de investimento
apos reinstauracao: o tempo decorrido
em suspensao podera ser acrescido ao
periodo de investimento e/ou o prazo

de duracédo do fundo, conforme

definido no regulamento.

&7

Conversao em suspensao
permanente: a suspensao torna-se
permanente caso ndo haja substituto
aprovado nos prazos acima, ou caso
a AGC nao aprove a reinstauracao
do periodo de investimentos.

B

Qualquer alteracdo nas
disposicoes relacionadas

a equipe-chave, incluindo
composicao nominal, exclusao
de membros, compromissos de
dedicacao e exclusividade, deve
ser aprovada por 2/3 das cotas
subscritas e integralizadas.

O gestor, seus soOcios e partes
relacionadas devem se abster
de votar em deliberacdes
relativas a equipe-chave,
Incluindo composicao,
substituicdo, remuneracéao
ou destituicao.

Recomenda-se que o
regulamento traga definicdo
expressa de "partes relacionadas”
do gestor para fins de abstencéo



1.5. DESCREDENCIAMENTO,
RENUNCIA E
REMUNERACAO
DO GESTOR

1.5.1. REMUNERACAO
EM CASOS DE
SAIDA DO GESTOR

Os mecanismos de descredenciamento,
renuncia ou substituicdo do gestor
observam o disposto na Resolucéao

CVM 175. Como melhor pratica,
recomenda-se que o regulamento

trate expressamente o direito a taxa de
performance conforme a natureza da saida:

@ Rentncia voluntaria
injustificada:

perda integral da taxa de
performance, inclusive sobre
investimentos ja realizados,
ressalvadas hipoteses de renuncia
fundamentada em descumprimento
contratual pelos cotistas (cotistas
fazem uso de sua maioria para
modificar unilateralmente as
condic¢des essenciais do mandato
do gestor, tornando a continuidade
irrazoavel) ou em alteracao
regulatoria superveniente que
inviabilize a atividade, casos em
que se aplicara o tratamento

da destituicdo sem justa causa.

Destituicao
por justa causa:

perda integral da taxa de
performance, nos termos
do item 1.5.2.1. abaixo,
podendo incluir clawback
sobre performance ja
distribuida.

Destituicao
sem justa causa:

direito a taxa de performance
calculada pro rata temporis,
proporcionalmente ao tempo
decorrido entre o inicio da gestao
e a data efetiva da destituicéo,
aplicada sobre a performance
efetivamente realizada nos
investimentos feitos até a data

da destituicdo e paga conforme

e se houver desinvestimento.

equiparacao a destituicao

por justa causa, com perda
integral da taxa de performance.

Alteracao do controle do
gestor reprovada em AGC:

equiparacao a destituicdo por
justa causa, com perda integral
da taxa de performance.



1.5.2. DESTITUICAO
DO GESTOR

1.5.2.1. DESTITUICAO
POR JUSTA CAUSA

Quoérum
e efeitos da
dQStltulgao SUSPENDER DISSOLVER
o OU ENCERRAR O FUNDO
A maioria das cotas ; !
ot gas eot O PERIODO DE SE APLICAVEL.
subscritas e suficiente INVESTIMENTO:
para, em caso de '
justa causa:
W A Justa Causa sera caracterizada mediante * Descumprimento de deveres previstos
a constatacéo, devidamente comprovada, no regulamento que seja passivel de
por sentencga arbitral definitiva proferida sanacao, ndo sanado no prazo de 30 dias
por tribunal arbitral constituido nos termos corridos apos notificacdo formal enviada
do regulamento do fundo, de: por (i) cotista ou grupo de cotistas que
represente, no minimo 5% das cotas
« Negligéncia grave, ma-fé, subscritas e integralizadas ou (ii) o
fraude ou desvio de conduta administrador fiduciario no exercicio
no desempenho das funcées, de suas fungdes;

que sao, por natureza insanaveis
€ nao comportam prazo de cura,



 Violagdo material de obrigac¢des legais
ou regulatdrias, conforme apurado: (a)
pela CVM, mediante decisédo definitiva
do Colegiado da CVM em processo
administrativo sancionador que aplique
penalidade ao gestor por infracdo
material; ou (b) por outras esferas,
mediante sentenca arbitral definitiva.

A deciséo definitiva do Colegiado da
CVM que aplique penalidade ao gestor
por infracdo material vincula a
caracterizacdo da justa causa.

» Alteracdo de controle da gestora,
conforme definida em regulamento,
reprovada em AGC.

W Em todos os casos acima, com excecao
da violacdo material de obrigacdes legais

ou regulatorias prevista no item (a) acima,

a justa causa produz efeitos a partir da
prolacdo da sentenca arbitral definitiva,
independentemente do ajuizamento de
acdo de nulidade da sentenca arbitral
perante o Poder Judiciario. O eventual
ajuizamento de acédo de nulidade pelo
gestor ndo suspende automaticamente
os efeitos da justa causa, salvo tutela de
urgéncia concedida pelo Poder Judiciario
em sentido contrario.

w Adicionalmente, a ocorréncia de evento

de equipe-chave sem substituicdo valida,

conforme regras previstas em clausula
especifica do regulamento, também
configura Justa Causa sem necessidade
de processo arbitral prévio.

W Independentemente da caracterizacéo
definitiva da justa causa, a AGC podera,
pela maioria absoluta das cotas
subscritas, deliberar sobre medidas
cautelares durante o curso do processo
arbitral, incluindo: (i) suspensao do
periodo de investimento; (ii) suspensao
do pagamento da taxa de performance
sobre desinvestimentos realizados no
periodo; (iii) afastamento cautelar do
gestor com nomeacéao de gestor
interino, observadas as regras de
substituicdo; (iv) retencéo de
distribuicdes de performance em
conta escrow, a serem liberadas
conforme o resultado da arbitragem.

Consequéncias sobre
a Taxa de Performance

Caracterizada a justa causa, o gestor
perde integralmente o direito a taxa de
performance, com os seguintes efeitos:

Perda integral da
performance ja
acumulada e ainda
nao distribuida;

Perda integral da
performance futura
sobre investimentos
realizados pelo fundo,
inclusive aqueles feitos
antes da destituicéo;




Tratamento do
GP Commitment

W Na destituicdo por justa causa, W E facultado ao ex-gestor destituido
o gestor mantem a titularidade das por justa causa, sem obrigacao,
cotas, sendo-lhe assegurado o direito alienar suas cotas ao gestor sucessor
de patrimoénio, mas os direitos politicos ou aos demais cotistas, a valor justo
diferenciados eventualmente atribuidos de mercado apurado por avaliador
as cotas em razao de sua qualidade independente.

de gestor (ex.: classe especial, direito

de indicacédo de membros de comités,
vetos ou votos qualificados)
convertem-se automaticamente

em direitos ordinarios, passando o
ex-gestor a deter as cotas em igualdade
de condi¢cdes com os demais cotistas.




Quorum

A destituicdo do gestor sem
justa causa ou dissolucéao do
fundo sem infracdo contratual
deve ser aprovada por,

no minimo, 2/3 das cotas
subscritas.

A maioria das cotas subscritas
€ suficiente para nomear o
liquidante responsavel pelo
encerramento das atividades
do fundo caso néao tenha
ocorrido substituicdo do gestor.

Consequéncias sobre
a Taxa de Performance

W O gestor destituido sem justa causa fara

jus a taxa de performance calculada pro
rata temporis, proporcionalmente ao
tempo decorrido entre o inicio da gestao
e a data efetiva da destituicdo, em relacao
ao prazo total do fundo. A performance
pro rata temporis € calculada sobre a
performance efetivamente realizada

nos investimentos feitos até a data da
destituicao e paga ao gestor destituido
apenas quando e se esses investimentos
forem efetivamente desinvestidos.

W Investimentos realizados apos a
destituicdo geram performance
exclusivamente para o gestor sucessor.

Taxa de gestao
de transicao

O gestor destituido sem justa causa

fara jus a taxa de gestédo até a conclusao
formal da transferéncia da gestdo ao gestor
sucessor, observado 0 prazo maximo

de 6 (seis) meses, contado da data da
deliberacédo de destituicdo pela AGC.

Tratamento do
GP commitment

W Na destituicao sem justa causa, o gestor
mantém a titularidade das cotas de que
seja titular no fundo (GP commitment),
com todos os direitos econdmicos
a elas associados. Os direitos politicos
diferenciados eventualmente atribuidos
as cotas em razéo de sua qualidade de
gestor convertem-se automaticamente
em direitos ordinarios na data efetiva da
destituicéo, passando o ex-gestor a deter
as cotas em igualdade de condi¢cdes
com os demais cotistas para fins de
governanga.

w E facultado ao ex-gestor destituido sem
justa causa alienar suas cotas ao gestor
sucessor ou aos demais cotistas, a valor
justo de mercado apurado por avaliador
iIndependente.



1.6. ESTRATEGIA DE
INVESTIMENTO

1.6.1. ALINHAMENTO

COM A ESTRATEGIA

DEFINIDA NA CAPTACAO

W Todos os investimentos realizados

devem ser condizentes com a estratégia
apresentada durante o periodo de

captacéo do fundo.

W A deciséo de investir, especialmente em

blind pools, implica confianca prévia na
tese divulgada — alteracdes relevantes
da estratégia de investimentos devem
ser previamente aprovadas em AGC.
Alguns exemplos de alteracdes
relevantes da estratégia de
investimentos envolvem:

mudanca
de setor
principal
(ex.: fundo

de tecnologia
passar a investir
em energia);

mudanca
de geografia
(ex.: fundo 100%

Brasil passar a
alocar significativa

parcela em exterior);

mudanca
de estagio

(ex.: fundo de
venture capital
passar a fazer
buyout);

mudanca de
instrumento

(ex.: fundo de
equity passar a
fazer divida em

volume relevante).

1.6.2.

DIVERSIFICACAO
TEMPORAL E
DISTRIBUICAO DE
CHAMADAS DE CAPITAL

Recomenda-se que os investimentos
nao sejam todos concentrados em

um unico ano, de modo a preservar a
diversificacao dos ciclos de mercado.

O capital comprometido deve ser
chamado de forma distribuida e
consistente ao longo do periodo de
investimento, evitando concentracao
excessiva e exposicao a um unico
momento macroecondémico.



Qualquer alteracdo que impacte
esses parametros, quando expressos
no regulamento ou em seus anexos,
configura alteracao de regulamento
e sujeita-se a aprovacao da AGC nos
termos do art. 70, V da Resolucdo CVM
175 (alteracdo do regulamento), c/c art.
22 do Anexo Normativo IV (quérum

O Gestor deve ser especifico na minimo de metade das cotas subscritas).

descricdo dos ativos alvo do fundo

no regulamento ou, a0 menos,

em materiais complementares.

1.7. LIMITE DE ALOCACAO

Caso a estratégia detalhada nao esteja

no regulamento, o Gestor deve apresentar
nos materiais de marketing e documentos
institucionais:

tipo de ativo ou security
(ex.: equity, divida, hibrido);

tamanho das empresas alvo; o N ,
Os limites de alocacdo por ativo,

emissor, setor ou estratégia devem

setores prioritarios; ser detalnados e comunicados com
clareza aos cotistas desde o periodo

tamanho dos cheques de captacao, permitindo aos

de investimento; investidores compreender 0s

riscos de concentracao envolvidos.
regides geograficas
de atuacao.
Os limites estruturais (concentracéo
por ativo/emissor individual e por
grupo econdmico) devem constar
no regulamento do Fundo.

Parametros orientativos de alocacao
(setorial, geografica, por estagio)
podem constar de documentos

de disclosure aos cotistas.



1.72. DEFINICAO DE
CONCENTRACAO
MAXIMA

W A concentracdo maxima por ativo ou
grupo econdmico pode variar conforme
a estratégia do fundo, mas deve ser
sempre objetivamente delimitada.

W Mudancas nos limites de concentracéo
configuram alteracdao do regulamento
e sujeitam-se a aprovacao da AGC.

1.73. GARANTIAS

CRUZADAS
E CALCULO
DE EXPOSICAO

W Garantias cruzadas ocorrem quando

um ativo da carteira do fundo serve
de garantia para obrigacdo assumida
por outro ativo da mesma carteira
(por exemplo, quando acdes de uma
investida saudavel sdo oferecidas em
garantia de empréstimo tomado por
outra investida em dificuldade).

Embora possam ser legitimas em
situacdes especificas (reorganizacdes
societarias entre investidas, operacdes
financeiras coordenadas, bridge de curto
prazo), garantias cruzadas trazem riscos
relevantes que merecem atencao:
amplificacdo da concentracéao,
contaminacao entre investidas

e potencial conflito de interesses.

Considerando esses riscos, garantias,
avais ou outras formas de exposicéo
indireta entre ativos da carteira sdo
admissiveis, mas devem ser utilizadas
com cautela, como boa pratica de
governancga.

Quando utilizadas, o valor da garantia
ou exposicao indireta deve ser somado

a exposicédo do ativo garantidor para fins
de apuracéo dos limites de concentracdo
previstos no regulamento e devem

ser reportadas aos cotistas ao menos
semestralmente.



1.8. COINVESTIMENTOS

Coinvestimento € a estrutura pela qual

a parcela de uma oportunidade de
investimento aderente a estratégia do
fundo que excede a capacidade ou os
limites de alocacao do proprio fundo é
oferecida a investidores selecionados —
cotistas ou terceiros — em veiculo proprio,
diretamente, por SPV especifico ou outra
estrutura adequada a operacao, sob
gestdo ou coordenacao do gestor.

O fundo tem sempre prioridade na
alocacao de oportunidades aderentes

a sua estratégia; o coinvestimento €, por
definicéo, o excedente que o fundo néo
pode ou ndo deve absorver integralmente.

W A constituicéo de tranche de
coinvestimento, em estrutura
paralela, somente é admissivel
quando a oportunidade exceder
alguma regra de priorizagcéo do
fundo, configurada em qualquer
das seguintes hipoteses:

- O valor a ser investido na operacao
ultrapassa o limite de concentracao
por ativo ou grupo econdmico previsto
no regulamento;

- O valor a ser investido na operacao
ultrapassa o capital disponivel do
fundo para novos investimentos
(considerando capital comprometido
nao chamado, capital reciclado
disponivel e reservas para follow-ons
ja aprovadas), ou

- Quando, apesar de a oportunidade
caber no fundo, sua dimenséao
recomenda diversificacao — o valor

da operacao supera 2/3 do limite de
concentracao por ativo ou 50% do
capital disponivel do fundo para novos
Investimentos, desde que respeitados
os limites em regulamento.

w Nas hipoteses permissivas, a constituicéo
da tranche de coinvestimento é facultativa
e depende de justificativa especifica do
gestor demonstrando o beneficio para o
fundo (ex.: preservacdo de diversificacao,
manutencéo de capacidade para futuras
oportunidades etc.).



1.8.2. DIVULGACAO

E GOVERNANCA

w O gestor deve apresentar, no PPM

(Private Placement Memorandum)

e no regulamento, uma estrutura prévia
e transparente sobre a alocacao de
oportunidades, interesses e despesas
entre o fundo e os coinvestidores.

Essa estrutura pode prever critérios

de discricionariedade do gestor, desde
que referenciados de forma objetiva

e verificavel. A discricionariedade do
gestor na alocacdo de coinvestimentos
nao pode afastar a regra de prioridade
do fundo.

O gestor pode cobrar taxas de gestao

e performance no veiculo de
coinvestimento, em contrapartida aos
servicos prestados, recomendando-se
que para os cotistas do fundo principal,
que também sao cotistas do veiculo

de coinvestimento, essas taxas sejam

inferiores as praticadas no fundo principal.

1.8.3. ACESSO PREFERENCIAL

E EQUILIBRIO
DE INTERESSES

w O gestor podera estender

oportunidades de coinvestimento

a quaisquer cotistas ou terceiros,
conforme julgar adequado, observadas
as politicas de conflito de interesses.

E pratica comum no mercado

de private equity e venture capital
outorgar, por meio de side letters
Ou Nno proprio regulamento do fundo,
direitos preferenciais de acesso a
coinvestimentos a cotistas em razéo
do porte do compromisso assumido
no fundo principal. Para preservar

a transparéncia e a equidade entre
cotistas, sempre que houver direitos
de coinvestimento outorgados por
meio de side letters, recomenda-se
ao gestor:

- Manter registro formal de todas

as side letters que tratem de direitos
de coinvestimento, disponivel aos
cotistas mediante solicitacao; e

« Prever clausula MFN (Most Favored
Nation) que assegure a cotistas de
porte equivalente o direito de aderir a
condi¢cOes mais benéficas concedidas
a outros cotistas de compromisso
semelhante ou inferior.



As regras de coinvestimento previstas nesta
secado devem constar do regulamento do
fundo ou do PPM. O gestor deve documentar
as decisdes de alocacado tomadas em cada
operacao de coinvestimento de forma
suficiente para verificacao ex post, evitando,
contudo, carater excessivamente rigido

que limite sua capacidade de avaliar
oportunidades caso a caso.

1.9. PERIODO DE CAPTACAO

W O first closing (primeiro fechamento)
€ o marco em que o fundo encerra a
primeira rodada de captacao e passa a
operar — ou seja, comeca efetivamente
a fazer investimentos com o capital
comprometido pelos cotistas que
ingressaram nessa primeira rodada.
A partir do first closing, novos cotistas
ainda podem ingressar em subsequent
closings (fechamentos subsequentes),
até o encerramento total do periodo
de captacéo. Esse modelo € pratica
internacional consolidada em fundos
de private equity e venture capital e vem
sendo adotado de forma crescente no
Brasil, especialmente em fundos com perfil
mais institucional. A logica € que o gestor
Nnao precisa esperar a captacao total para
comegar a investir e permite aproveitar
oportunidades de mercado relevantes.

W O first closing deve corresponder a um

montante relevante em relagcéo ao target
total do fundo, recomendando-se entre
50% e 2/3 do capital total alvo, de forma
a garantir a viabilidade operacional

do fundo desde o inicio e evitar
desequilibrios econdmicos ou
estratégicos entre cotistas do primeiro
fechamento e dos fechamentos
posteriores.

Caso o first closing ndo atinja patamar
minimo de 25% do target, recomenda-se
que o gestor submeta a continuidade

da captacdo a manifestacao dos cotistas
iniciais, que poderao optar pela
devolucdo dos compromissos.



W A extensédo do prazo de captacao deve
considerar a maturidade da estratégia
de investimento e a preservacao
do alinhamento entre os cotistas
de diferentes fechamentos.

W O periodo de captacédo deve ser limitado
a 12 meses (recomendado) a partir do first
closing, prorrogavel uma unica vez por
até 6 meses adicionais (totalizando
o limite maximo de 18 meses), salvo
excecdes justificadas pelo gestor

e aprovadas pelos cotistas.

Para garantir tratamento
equitativo entre cotistas
de diferentes fechamentos,
cotistas que ingressarem
no fundo apos o first
closing devem ser sujeitos

a mecanismo de equalizacao,

que pode adotar a forma de
(1) taxa de ingresso revertida
para o fundo, ou (ii) correcéo
do Preco Unitario (PU)

de entrada por indice
predefinido no regulamento,
recomendando-se a
utilizacdo do hurdle

rate do fundo.

A escolha do
mecanismo deve
constar do regulamento
e ser uniforme ao longo
de todo o periodo

de captacéo.

Independentemente

do mecanismo adotado,
deve-se assegurar que
as chamadas de capital
subsequentes sejam
realizadas pelo PU
originalmente pago

por cada cotista no
respectivo fechamento,
sem diluicao injusta dos
cotistas do first closing.



1.10. PERIODO DE
INVESTIMENTO

O PERIODO DE INVESTIMENTO
CORRESPONDE AO INTERVALO NO
QUAL O FUNDO ESTA AUTORIZADO A:

@ Fazer follow-ons

(investimentos

Realizar novos ad1C1o.na1s 5
investimentos; em ativos ja
existentes);

Utilizar capital
comprometido
e/ou reciclagem
de recursos.

Todo o ciclo de vida do fundo, incluindo:

CAPTACAO

PERIODO DE INVESTIMENTO

PERIODO DE DESINVESTIMENTO
ENCERRAMENTO E LIQUIDACAO

¥ O periodo de
investimento deve
ser compativel com a
natureza e a estratégia
especifica do fundo.



Como referéncia de mercado,
recomenda-se o modelo “4+1";

anos iniciais para realizar
investimentos;

ano adicional de prorrogacao,
sujeito a aprovacao da AGC
e condi¢cdes contratuais.

Contudo, o prazo pode ser
ajustado conforme a estratégia,
especialmente em casos como:

-

\_

Buy & Build
(teses com
multiplas
aquisicoes

e integracdes
ao longo

do tempo);

~

/

1.10.2. CRITERIO PARA RECONHECIMENTO

DE CAPITAL INVESTIDO

W O reconhecimento de capital como
“investido” depende de execucao
efetiva, configurada por assinatura
de contrato vinculante (documento
que cria obrigacao legal irrevogavel
de completar a operacao, faltando
apenas cumprir condi¢coes
precedentes), aquisicdo direta de

ativos, ou desembolso efetivo do
fundo. O mero comprometimento
com investimentos futuros nao
deve ser contabilizado como
capital investido.

/

Estratégias
COm execucao
prolongada,
dependéncia
regulatodria ou
processos de
estruturacéo

kcomplexos.

~

/

W Ao encerramento do periodo
de investimento, capital
comprometido para operacdes
em pipeline, mas ainda nao
desembolsado ndo conta como
investido, observadas eventuais
reservas para follow-ons e
finalizacdo de operacdes de
investimento que ja estavam
contratualmente em curso,
conforme previsto no regulamento.




1.11. PERIODO DE
DESINVESTIMENTO

Apos o encerramento do periodo
de investimento, o fundo entra no
periodo de desinvestimento, em que:

1.12. PRAZO DE DURACAO

A realizacéo de novos investimentos em
ativos nao investidos anteriormente pelo
fundo €, em regra, vedada, admitindo-se
excecdes, quando previstas no
regulamento, limitadas de 15%

do capital comprometido.

S&o admitidos investimentos adicionais
em investidas existentes, até o limite
previsto no regulamento, podendo utilizar
capital realizado ou comprometido para
esse fim e para cobrir despesas ordinarias
do fundo e finalizacao de operacdes

ja contratualmente assinadas antes

do encerramento do periodo

de investimento;

O foco da gestédo passa a ser
a monetizacao e alienacao
dos ativos remanescentes.

O prazo de duracéo do fundo deve
refletir a natureza, maturacéo e
horizonte de liquidez dos ativos-alvo.

N&o deve ser arbitrario, mas sim derivado
da duracado econdmica esperada dos
investimentos, considerando tambem
tempo necessario para captacao,
aplicacdo dos recursos, maturacao

das teses e execucao ordenada

dos desinvestimentos.

Recomenda-se que o regulamento
estabeleca a possibilidade de prorrogacao
do prazo de duracdo do fundo.



1.12.2. REFERENCIAS
DE MERCADO

POR ESTRATEGIA

Private
Equity:

de 8 até
10 anos +
até 2 anos
de extensao
(8/10+2);

Contudo, essas
referéncias devem
ser adaptadas a
realidade de cada
fundo, especialmente
em estratégias com
prazos mais longos
de maturacao, como:

O—

Infraestrutura:

de 10 ate

15 anos +
ateé 2 anos
de extensao
(10/15+2);

O}
Bl&IE

Infraestrutura:

Podem exigir prazos
mais longos, devido

a construcao,

ramp-up e geracao

estavel de caixa;

Seed/Venture
Capital:

10 anos +
até 2 anos
de extensao
(10+2);

it

Ativos florestais

Special
Situations
/ Distressed:

de 6 até 8 anos
+ até 2 anos
de extensao
(6/8+2);

a depender
da estrutura.

(Timberland):

Podem requerer 20
anos ou mais, devido
ao ciclo biologico e
produtivo dos ativos.



W' Prorrogacdes adicionais além das
referéncias acima sao admissiveis
mediante aprovacao da AGC por maioria
das cotas subscritas, especialmente
quando necessarias para desinvestimento
de ativos remanescentes, evitando-se
alienacdes forcadas em condicdes
desfavoraveis.

O montante total das distribuicdes sujeitas
a reciclagem (i.e., reinvestimento pelo
fundo) deve observar:

1.13. RECICLAGEM
DE CAPITAL

W Limite contratual previamente acordado
com os cotistas. Como referéncia
de mercado, recomenda-se que O
regulamento estabeleca o limite maximo
de capital reciclado como percentual de
20% do capital comprometido original.

W Reciclagem de capital significa o
reinvestimento, pelo fundo, de recursos
provenientes de desinvestimentos, que
podem ser retidos no caixa antes de
qualquer distribuicdo aos cotistas, ou
distribuidos e posteriormente rechamados
mediante nova chamada de capital, desde
gue haja autorizacdo expressa no
regulamento.

@ Monitoramento continuo pelo
gestor, permitindo visibilidade
e previsibilidade de caixa.

W A reciclagem permite ao fundo ampliar
seu poder de investimento além do capital
originalmente comprometido — mas, em
contrapartida, adia a liquidez dos cotistas
e aumenta a exposicao deles ao risco
do fundo. Por isso, € tema que exige
regra clara e limites objetivos.




w O capital reciclado ou reinvestido néo
deve ser adicionado a base de calculo
das taxas de administracdo e gestao —
Ou seja, a reciclagem nado pode ter o
efeito de aumentar a remuneracao do

gestor ou do administrador além daquela

originalmente prevista sobre o capital

comprometido.

W Reinvestimentos acima do limite
contratual devem ser considerados
excecdes e estar sujeitos a aprovacao
prévia dos cotistas ou do Conselho
de Supervisao, conforme previsto

no regulamento.

W Essa limitacao visa:

manter previsibilidade para
@} os cotistas quanto a alocagao
e retorno de capital;

evitar a extensao excessiva
e nao controlada da duracao
efetiva do portfolio;

garantir que a gestao ativa se
mantenha disciplinada e em
linha com o mandato do fundo.

O valor do limite de reciclagem deve considerar:

A estratégia de
investimento

do fundo

(ex.: buy & build,
reestruturacao

de ativos, crédito):

O histodrico

do gestor quanto
a0 uso prudente

e disciplinado de
capital reciclado;

O nivel de risco

dos ativos, tempo

medio de rotacao

e necessidade de
follow-ons (investimentos
adicionais em investidas
existentes); e

A preservacao
da diversificacéo
temporal dos
investimentos




W As disposicdes de reciclagem devem
expirar obrigatoriamente ao final
do Periodo de Investimento.

W O regulamento deve especificar

com clareza: _
O gestor deve reportar aos cotistas,

* Quais distribuicOes sao com periodicidade minima trimestral:
consideradas passiveis de reciclagem;

» A classificacdo adequada
de distribuicdes reinvestiveis PY
e nao reinvestiveis;

Montante total reciclado
no periodo e acumulado

L. . desde o inicio do fundo;
» O prazo maximo para exercicio

da reciclagem apos o evento que
gerou a distribuicao reinvestivel,
evitando-se que capital fique

‘suspenso’ indefinidamente entre
distribuicao e reinvestimento. Percentual do limite contratual

de reciclagem utilizado;

® Natureza das distribuicdes
recicladas (enquadramento
nos critérios do regulamento);

® [dentificacdo dos novos
investimentos feitos
com capital reciclado.

¢ Yy
¢ 9




Para garantir consisténcia

114 RESPONSABILIDADE e seguranca juridica:
LIMITADA

A expressdo “Responsabilidade
A responsabilidade dos cotistas deve Limitada” deve constar expressamente
ser limitada ao capital comprometido no nome do fundo (Classe);
com o fundo, conforme previsto na
regulamentacao da CVM aplicavel.

O gestor esta vedado de realizar
chamadas de capital que, somadas as
chamadas anteriores, excedam o valor
total do compromisso de cada cotista,
salvo expressa previsao no regulamento
e aprovacao prévia do cotista afetado.

115 AUDITORI A W Recomenda-se que o exercicio social

do fundo encerre entre dezembro (em
alinhamento com o ano fiscal da maioria
dos cotistas institucionais e das empresas
investidas) e fevereiro, visando alinhamento
com as melhores praticas de mercado.

W O gestor deve assegurar que 0 cronograma
de auditoria das investidas seja compativel
com o prazo de conclusdo da auditoria
do fundo, de forma a evitar ressalvas ou
abstencdes de opiniao no relatorio
consolidado. Quando a carteira incluir
investidas cujas auditorias ndo sejam
concluidas tempestivamente, o gestor
deve comunicar previamente aos cotistas
e ao auditor do fundo as limitagcdes
de escopo e as providéncias adotadas.




Laudos de avaliacdo devem ser
emitidos, no minimo, anualmente
observando metodologia
reconhecida pelo mercado.

w O gestor deve providenciar o envio
de informacdes financeiras das
empresas investidas, com periodicidade
minima trimestral, contendo ao menos
indicadores de endividamento e liquidez,
evolucao dos principais indicadores
operacionais (receita, EBITDA,
geracao de caixa) e atualizacdo sobre a
estratégia de crescimento e perspectivas
de desinvestimento

Os laudos devem ser revisados
pelo auditor independente do
fundo como parte do processo
de auditoria anual.

Recomenda-se emissao

adicional sempre que houver

fato relevante que possa impactar
significativamente o valor dos ativos
do fundo, tais como: nova rodada
de captacédo da investida com preco
de referéncia, evento de liquidez,
deterioracdao material da situacao
financeira ou reestruturacao
societaria.

W O escopo e o nivel de detalhamento
devem estar alinhados com
o previamente acordado
com os cotistas do fundo.

M
;nE |

Qualquer informacao relevante sobre

o fundo ou suas investidas que seja
comunicado a CVM deve ser também
informado aos cotistas de forma tempestiva,
garantindo ampla divulgacéo e transparéncia,
nos termos da Resolucdo CVM 175.

|”\\\ |




1.16. ESG

¥

Diretrizes ESG que forem definidas em regulamento devem
ser observadas ao longo do prazo de duracéo do fundo.

Os fundos ESG ou IS devem atender regras especificas
definidas pela ANBIMA.

Como melhor pratica, recomenda-se que cada gestor formalize sua politica
ESG antes do primeiro fechamento do fundo, tornando-a disponivel aos
cotistas durante o periodo de captacao. Essa politica deve refletir a estratégia
e o perfil de risco do fundo, e pode variar significativamente entre gestores

e estratégias — ndo se pretende aqui estabelecer padrao unico, mas sim
incentivar que o compromisso ESG seja explicito e verificavel desde o inicio.

A politica ESG deve abordar, no minimo: critérios de exclusao
setorial, processo de avaliacédo ESG na due diligence
e monitoramento pos-investimento.




1.17. FIANCA/ AVAL

/GARANTIA

W Garantias concedidas pelo fundo podem

assumir diversas formas, com graus
distintos de formalizagcdo, mas com
exposicado econdmica equivalente:

>) Garantias diretas:

O fundo é formalmente garantidor
da obrigacao (ex.: flanca ou aval em
contrato de empréstimo de investida
perante instituicdo financeira);

Garantias indiretas:

O fundo ndo € garantidor formal,
mas assume exposicao econdmica
equivalente por meio de outros
mecanismos, tais como: (i) instrucéo
a outra investida do portfolio para
oferecer seus ativos em garantia

de obrigacao de terceiro; (ii) cessao
fiduciaria de direitos do fundo sobre
a investida (ex.: direito a dividendos,
direito de venda das acdes); (iii)
compromisso de aporte adicional na
investida caso necessario para honrar
obrigacado perante credor (equity
commitment letter); ou (iv)

cartas conforto que criem expectativa
de suporte econdmico pelo fundo.

A concessao de garantias pelo fundo
somente sera admitida quando
expressamente autorizada em seu
regulamento, observadas as condicdes,
limites, requisitos e procedimentos nele
estabelecidos.

Independentemente da forma juridica,
todas essas modalidades representam
risco contingente para o fundo e devem
ser tratadas com o mesmo rigor para fins
de governanca, contabilizacéo e reporte.

Os cotistas devem ser notificados de
forma tempestiva e clara sobre qualquer
garantia concedida, com detalhamento
da operacéo, do risco assumido e dos
beneficios esperados.

A operacdo deve ser documentada
e justificada, com registro formal da
analise de risco realizada pelo gestor.




1.18. FUND FINANCE
— SUBSCRIPTION
LINES OF CREDIT
E NAV FINANCING

W Esta secdo trata de duas modalidades
de alavancagem utilizadas por fundos
de private equity e venture capital.

W Linhas de crédito lastreadas em capital
comprometido (subscription lines of credit)
sao emprestimos tomados pelo fundo junto
a institui¢cdes financeiras, tendo como
garantia os compromissos de capital ainda
nao chamados dos cotistas. Na pratica, o
fundo toma dinheiro emprestado do banco
para fazer investimentos antes de chamar
O capital dos cotistas — e depois usa a
chamada de capital para pagar o banco.

Qualquer garantia concedida deve
ser considerada no calculo dos limites
de exposicao individual por ativo
estabelecidos no regulamento do
fundo, incluindo exposicéo potencial
total (garantias diretas e indiretas)

ao ativo beneficiario, mesmo que

a garantia ndo tenha sido executada.

Recomenda-se que o regulamento
preveja limite agregado para o total

de garantias, flancas e avais concedidos
pelo fundo, expresso como percentual
do capital comprometido.

W O instrumento traz beneficios operacionais
legitimos: agilidade na execucao de
investimentos (sem esperar o prazo de
chamada de capital), reducdo do numero
de chamadas de capital aos cotistas e
otimizacao do fluxo de caixa do fundo.
Em contrapartida, gera custos financeiros
(juros, comissdes) e pode distorcer
métricas de desempenho (especialmente
a TIR), uma vez que adia 0 momento em
que o cotista efetivamente desembolsa
capital.

W NAYV financing séo linhas de crédito
garantidas pelo valor dos ativos do
portfdlio, tipicamente utilizadas no
Periodo de Desinvestimento. As regras
especificas estdo detalhadas abaixo.



1.18.2. TRANSPARENCIA
E PREVISAO
CONTRATUAL

W O regulamento do fundo deve dispor
de forma clara e transparente sobre
a possibilidade de utilizacédo de
alavancagem, especialmente no formato
de linhas de crédito lastreadas em capital
comprometido. Como referéncia de
mercado, linhas de credito nessa
modalidade costumam situar-se entre
15% e 25% do capital comprometido,
cabendo ao regulamento definir o limite
aplicavel ao fundo. Em qualquer caso, o
endividamento total via subscription lines
nao deve exceder o montante de capital
comprometido ndo chamado.

1.18.3.
DE DESEMPENHO

A utilizagdo de linhas de
crédito adia o momento
em que o cotista
desembolsa capital,

0 que pode inflacionar
artificialmente a TIR

(Taxa Interna de Retorno) —
uma vez que a TIR &
sensivel ao momento dos
fluxos de caixa. Portanto,
0s cotistas devem receber
relatorios de desempenho
apresentando as métricas
com e sem o efeito das
linhas de crédito.

TIR

IMPACTO NAS METRICAS

(Taxa Interna
de Retorno);

W Recomenda-se que a utilizacao de cada
saque na linha de credito seja liquidada
mediante chamada de capital aos cotistas
em prazo nao superior a 6 meses,
evitando-se a manutencao prolongada
de alavancagem que distorca as metricas
de desempenho do fundo.

W Os relatorios trimestrais e anuais devem

incluir um cronograma detalhado
de alavancagem, informando:

compromissos pendentes;
= P P .

@ saldos utilizados em
linhas de crédito;

termos essenciais das

operacdes realizadas.

Ao menos as seguintes metricas devem ser
apresentadas considerando ambos 0s cenarios:

TVPI MOIC

(Total Value
to Paid-In DPI
Capital);
(Distributions
(Multiple to Paid-In
on Invested Capital);

Capital);




W Esta apresentacdo permite aos cotistas
comparar o desempenho ajustado ao
ano de inicio vintage e o desempenho
relativo a outros fundos semelhantes,
sem distorcdes causadas pelo uso
de alavancagem de curto prazo.

W A utilizagcéo de crédito implica custos
adicionais (juros, taxas de abertura,
comissdes etc.), que devem ser
explicitamente divulgados aos
cotistas nos relatorios trimestrais.

W NAV financing sao linhas de credito
tomadas pelo fundo garantidas pelo valor
dos ativos do portfolio (Net Asset Value),
e nao pelos compromissos de capital
nao chamados dos cotistas. Tipicamente
utilizado no Periodo de Desinvestimento,
quando os compromissos de capital ja
foram substancialmente chamados e néo
ha mais lastro para subscription lines.

W Os usos mais comuns de NAV financing
incluem: financiamento de distribuicdes
antecipadas aos cotistas, investimentos
adicionais em investidas existentes e
financiamento de despesas operacionais
do fundo em fase de liquidacéo.

w Por envolver alavancagem sobre o
patrimédnio do fundo (e ndo sobre
compromissos dos cotistas), NAV
financing apresenta riscos especificos:

os custos financeiros reduzem diretamente
o valor disponivel para distribuicao aos

cotistas;
em caso de desvalorizagcao dos
ativos do portfdlio, o fundo pode a estrutura pode criar incentivo ao gestor
ser obrigado a oferecer garantias para manter ativos no portfolio por mais
adicionais ao credor ou a liquidar tempo, adiando desinvestimentos para
ativos em condic®es desfavoraveis preservar a base de garantia da linha.

para honrar a linha;



w O regulamento deve prever
expressamente se o fundo pode utilizar
NAYV financing e, em caso positivo,
observar as seguintes recomendacoes:

limite maximo de alavancagem via

NAYV financing, expresso como percentual

do patrimdnio liquido do fundo, a ser
definido no regulamento;

aprovacao prévia da AGC para
contratacao de NAV financing que
exceda percentual relevante do
patrimoénio liquido (recomenda-se
submisséo a partir de 25% - sobre
cada operacéo ou saldo total de
NAYV financing em vigor);

1.19. VEICULOS ALTERNATIVOS

OU PARALELOS

estruturas que investem lado a lado com
o fundo principal, nos mesmos ativos, nas
mesmas condicdes e proporcionalmente
ao capital comprometido de cada veiculo,
com termos praticamente idénticos.

Sao constituidos tipicamente para
acomodar investidores de jurisdicdes ou
engquadramentos regulatorios distintos.

reporte trimestral aos cotistas com
0S mesmos requisitos de transparéncia
previstos para subscription lines;

apresentacao das meétricas de
desempenho com e sem o efeito
do NAV financing;

vedacdo de utilizacdo de NAV
financing para pagamento de taxas de
administracéo, gestao ou performance
ao gestor, salvo aprovacao expressa
da AGC.

estruturas constituidas para acomodar
necessidades especificas de determinados
investidores (tributarias, regulatorias

Ou operacionais) que podem apresentar
diferencas estruturais em relacdo ao fundo
principal, mas investem nos mesmos
ativos. As diferencas de termos devem ser
limitadas ao estritamente necessario para
atender a finalidade especifica do veiculo.



Os veiculos alternativos ou paralelos devem
ser geridos pelo gestor ou por uma afiliada
e devem ter documentos que contenham ’H
prioritariamente os mesmos termos

e disposicdes do fundo original.

AN\

regras de investimento e desinvestimento
conjunto, proporcional ao capital comprometido
de cada veiculo e em condi¢des simultaneas,

O Acordo de admitindo-se excec¢des apenas por razdes

G overnanca entre comprovadamente legais, fiscais ou regulatorias;

o fundo pr1n<21pal compartilhamento proporcional de despesas
e os veiculos e encargos, sendo vedada a alocacdo
alternativos ou de custos de estruturacédo de veiculos
paralelos ou alternativos ao fundo principal;

paralelos deve

estabelecer, governanca conjunta para deliberacdes que
no Mminimo: afetem todos os veiculos (ex.: alteracdo de
estratégia, destituicdo do gestor, prorrogacao
de prazos);

mecanismo de resolucao de conflitos
entre veiculos.

W O gestor deve tratar todos os veiculos W E vedado ao gestor alocar oportunidades
de forma equitativa. Os resultados dos de investimento de forma desproporcional
investimentos de quaisquer veiculos entre veiculos, salvo por limitacdes
alternativos ou paralelos devem ser regulatorias ou de capacidade
agregados com os resultados do comprovadas.

fundo principal para fins de calculo de
distribuicdes e performance, a menos
quando comprovadamente necessario
por razdes fiscais, legais ou regulatorias.



1.20. CROSS-FUND

INVESTMENTS

(INVESTIMENTOS ENTRE
FUNDOS DO MESMO GESTOR))

Investimentos entre fundos
do mesmo gestor (cross-fund
investments) ocorrem
quando um fundo gerido

por determinada gestora

investe em um ativo que
ja pertence, ou pertenceu,
a outro fundo da mesma
gestora — seja por
transferéncia direta

do ativo, seja por nova
rodada de investimento
na mesma empresa.

= &
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Essas operacdes geram
conflitos de interesses
relevantes porque o gestor
esta simultaneamente dos
dois lados da transacao:
vendendo pelo fundo
antigo e comprando pelo
fundo novo, ou definindo
preco e condicdes que
afetam cotistas de ambos
0s veiculos.

Como diretriz de
governanga, gestores
devem, sempre que
possivel, evitar a
transferéncia direta
de ativos entre fundos
sobre sua gestao, que
configuram conflito
de interesses.




W Na hipotese de transferéncia para
continuation fund constituido
especificamente para receber ativos do
fundo de origem, a transferéncia podera
configurar evento de realizagcéo para fins
de performance, desde que: (i) o preco de

Em casos excepcionais de transferéncia de transferéncia seja determinado por laudo
ativos entre um fundo e seu fundo sucessor: de avaliadores independentes ou
processo competitivo com participacao
de potenciais compradores
independentes; (ii) a operacao seja
aprovada pela AGC; e (iii) seja assegurada
liquidez efetiva aos cotistas que optarem
por Nndo migrar para o continuation fund.

W A transferéncia deve ser realizada a valor
justo de mercado, apurado por avaliador
independente sem vinculo com a gestora,
e em condi¢cdes arm's length.
Adicionalmente, recomenda-se a
realizacao de processo competitivo e
transparente para validacédo do preco
quando viavel e compativel com as
restricdes contratuais do ativo.

W A transferéncia ndo configura evento
de realizacéo para fins de calculo da taxa
de performance. O direito a taxa de
performance sobre o ativo transferido

somente se materializa quando houver Caso o novo fundo tenha intencéo

desinvestimento efetivo a terceiro de investir em ativos ja presentes em

independente, cabendo ao regulamento fundos anteriores do mesmo gestor

definir a alocacao da performance entre (ex.: follow-on, reestruturacdes, novas

o fundo de origem e o fundo sucessor, rodadas de investimento), esta intencéo

proporcionalmente ao periodo de deve ser revelada de forma clara no

permanéncia do ativo em cada veiculo. periodo de captacéo, no PPM e nos

materiais de divulgacéo do fundo, bem

W A operacio deve ser previamente como notificada aos cotistas dos fundos

aprovada pela AGC de ambos os fundos com antecedéncia razoavel, informando

envolvidos (vendedor e comprador), por os termos da operagao, o conflito

2/3 das cotas subscritas e integralizadas, existente e a metodologia de

sendo vedado ao gestor e suas partes precificacdo. A precificagao da operagao

relacionadas votar nessas deliberacées. deve observar laudo de avaliagao

independente, elaborado por avaliador
sem vinculo com a gestora e condi¢cdes
de mercado verificaveis.

@ Esta operacao pode estar sujeita a regras

de governanca que mitiguem potenciais
conflitos (ex.: aprovacao do Conselho de
Supervisao ou AGC).
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RELACIONAMENTO
COM OS COTISTAS

O sucesso da industria depende

da transparéncia na divulgacao e
apresentacao das informacdes que
subsidiam o acompanhamento

e o processo de tomada de deciséo.
Tal principio deve ser equilibrado

com a importancia, reconhecida pelos
investidores, da confidencialidade das
informacdes recebidas dos gestores

e administradores.

Sendo assim, os gestores e administradores
devem manter a disposicao dos investidores
todas as informacdes relevantes que
envolvem o fundo e empresas investidas,
respeitados os limites impostos pela
regulamentacao em vigor, bem como

0s compromissos de confidencialidade
firmados.

Além disso, os procedimentos
administrativos e o relacionamento entre
as partes envolvidas devem pautar-se em
procedimentos claros e buscar o equilibrio
entre responsabilidades e direitos.

2.1. CHAMADAS DE CAPITAL

2.1.1. EQUALIZACAO
ENTRE OS COTISTAS

@ As chamadas de capital devem
ser realizadas pro rata ao capital
comprometido, garantindo a
equalizacao entre os cotistas.

@ Recomenda-se evitar distor¢coes
ou cronogramas que favorecam
determinados investidores em

detrimento de outros ao longo
da vida do fundo.




2.2. EMISSOES E CAPITAL ,
O regulamento do fundo devera conter,
AUTORIZADO obrigatoriamente, dispositivos claros no

capitulo de Fatores de Risco, destacando:

2.2.1. USO DO CAPITAL
AUTORIZADO E |
PREVISAO DE RISCOS o potencial

de diluicao

, _ _ da participacéo
O fundo podera prever capital autorizado em

seu regulamento, mas recomenda-se que:

dos cotistas;

W O capital autorizado seja utilizado
no prazo de até 6 (seis) meses apos
O encerramento da primeira emissao de

. OS T1Scos associados
cotas, evitando que o gestor mantenha

capacidade de emissdo em aberto a emisséo de cotas
indefinidamente — o que pode gerar adicionais sem direito
incerteza para os cotistas existentes de preferéncia;

quanto a diluicdo de sua participacédo
e dificultar o planejamento de alocacao
do fundo;

W Neste periodo, ndo haja direito de
preferéncia dos cotistas originais;

w A possivel prorrogacdo ocorra uma unica ® aeventual perda
vez por mais 6 (seis) meses, desde que a de influéncia ou
extensdo seja aprovada em AGC. representatividade

dos investidores
originais no fundo.




2.3. OFERTAS

&

O gestor deve ser criterioso

e realista no dimensionamento

das ofertas, evitando registrar
volume significativamente superior
ao que de fato pretende captar.

O custo de oferta deve ser
proporcional e eficiente, e
recomenda-se ndo deve exceder
1% do total efetivamente captado.
Considerando a aliquota da taxa

de fiscalizacédo para ofertas publicas,
esse teto ja contempla folga
adequada para despesas adicionais
(custos juridicos, distribuicéo,
auditoria e demais custos).

©,
©,

2.4. LIQUIDACAO

A liguidacdo da Classe podera ocorrer por:

Deliberacao antecipada em AGC;

Encerramento do prazo
de duracéo previsto
no regulamento;

Auséncia de aprovacao de gestor
sucessor no caso de destituicao
e/ou evento de pessoa-chave
sem resolucao;

Determinacédo da CVM
ou Imposicao regulatodria; ou

Outras hipoteses previstas
no regulamento.



2.4.2. PROCEDIMENTOS

DE LIQUIDACAO

O processo de liquidacao sera conduzido
pelo administrador, que devera:

01

02.

03.

Nao deve haver qualquer tipo de preferéncia,
prioridade ou subordinagcao entre os cotistas
na distribuicao dos recursos, salvo quando

O regulamento previr expressamente classes

Liquidar todos

0s investimentos
financeiros da classe,
conforme instrucdes
do gestor;

Realizar o pagamento
dos encargos da classe
e a amortizacao das
cotas, até o limite dos
recursos disponiveis;

Alienar os
investimentos

nos ativos-alvo
remanescentes,
conforme diretrizes
do gestor.

de cotas com direitos diferenciados de
pagamento, hipotese em que a ordem de

preferéncia deve ser respeitada nos termos

do regulamento.

2.4.3. INSUFICIENCIA DE
CAIXA E DISTRIBUICAO
EM ATIVOS

Caso os recursos disponiveis nao sejam
suficientes para quitar integralmente todas
as cotas, o gestor deve adotar estrategias
de liquidacao que maximizem o valor
total recuperado para os cotistas:

« Vender os ativos negociaveis
em bolsa de valores ou mercado
de balcdo organizado; e/ou

- Vender os ativos ndo negociaveis
por meio de transacdes privadas,
mediante esforco ativo de
prospeccao de compradores

em prazo razoavel.




W A liquidacao deve ser concluida no
prazo maximo previsto no regulamento,
recomendando-se até 24 meses a partir
da deliberacdo de liquidacao ou do
encerramento do prazo de duracao.
Prorrogacdes devem ser aprovadas pela
AGC, com justificativa do gestor sobre
Os ativos remanescentes e a metodologia
de alienacao.

W Durante o periodo de liquidacéo,
recomenda-se que a taxa de
administracédo e gestao seja reduzida
proporcionalmente ao patrimoénio liquido
remanescente, incidindo apenas sobre
0s ativos ainda nao liquidados.

w A distribuicdo in kind de ativos aos cotistas
deve ser medida de ultimo recurso,
adotada apenas quando esgotadas
as alternativas razoaveis de alienacéao.
Mediante aprovacéao prévia da AGC, sera
possivel distribuir diretamente ativos ou
direitos proporcionalmente a quantidade
de cotas detidas por cada cotista,
observando:

Avaliacéo dos ativos por avaliador
iIndependente, sem vinculo com
a gestora, com base no valor justo
nos termos da regulamentacao
aplicavel (ICVM 175);

Disponibilizagéo do laudo
de avaliacéo aos cotistas
com antecedéncia minima
de 15 dias uteis da AGC; e

Procedimento de distribuicdo
definido em AGC.




2.44. CONSTITUICAO DE CONDOMINIO
PARA DISTRIBUICAO DE ATIVOS

Caso (i) algum cotista ndo possa deter diretamente os ativos
por restricdes legais ou regulatorias; ou (ii) ndo haja consenso
entre os cotistas quanto a divisao dos ativos, esses cotistas

deverdo constituir um condominio, no qual:

A frac&o ideal de cada cotista
sera proporcional a sua
participacao no fundo;

Os custos de constituicao e
administracao do condominio

serao suportados pelos cotistas
conddminos, proporcionalmente as
suas fracdes ideais, e ndo pelo fundo;

Apos a constituicdo do condominio

e a efetiva transferéncia dos ativos

aos conddminos, o administrador sera
exonerado de suas responsabilidades
perante a classe no que se refere aos
ativos transferidos;

Os cotistas serdo notificados para eleger
um administrador do condominio, nos
termos do art. 1.323 do Cddigo Civil;

Se ndo houver eleicdo formal no prazo
de 30 dias apos notificacdo, o cargo
sera assumido pelo cotista com maior
numero de cotas em circulacao, salvo
recusa expressa, hipotese em que 0s
conddminos deverao designar
administrador profissional, cujos custos
serao rateados proporcionalmente.
Persistindo a omisséao, qualquer
conddmino podera requerer ao Poder
Judiciario a nomeacéao de administrador,
nos termos do art. 1.323 do Codigo Civil.




2.5. INADIMPLEMENTO
DE COTISTAS

2.5.1. PRAZOS E ENCARGOS
POR INADIMPLEMENTO

w Caso um cotista deixe de integralizar,
total ou parcialmente, os valores devidos
em uma chamada de capital:

w O cotista inadimplente sera notificado
pelo administrador e tera o prazo
de 5 (cinco) dias uteis para sanar
o inadimplemento.

w Caso nao ocorra o adimplemento
dentro deste prazo, o valor inadimplido
sera acrescido de:

Multa ndo compensatoria
de 2% sobre o valor

inadimplido;

(b) Atualizacéo pelo IPCA e juros
de 15% ao ano, calculados
pro rata temporis desde
a data de vencimento; e

Custos de tal cobranca

(incluindo honorarios
de advogados e custas).

2.5.2. MEDIDAS CABIVEIS
PELO ADMINISTRADOR

Em caso de inadimplemento ndo sanado,
O regulamento podera prever que O
administrador esteja autorizado a adotar,
isolada ou cumulativamente, as seguintes
medidas, observada a progressividade
conforme a gravidade e persisténcia do
inadimplemento, observado o periodo

de cura a ser definido em regulamento:

W Suspensao dos direitos politicos
do cotista inadimplente;

w [ncidéncia de multas e encargos
previstos no regulamento;

Deducéo do valor inadimplido,
acrescido dos encargos, de
quaisquer distribuicdes devidas ao
cotista inadimplente, até quitacao
total da obrigacao;



Inicio de cobranca extrajudicial

ou judicial dos valores inadimplidos,
incluindo multas, encargos, custas
e honorarios advocaticios;

Contratacéo de emprestimo em nome
da classe para cobrir o inadimplemento,
limitado ao valor inadimplido,
direcionando 0s juros e encargos ao
cotista inadimplente e utilizando as cotas
inadimplidas como garantia, incluindo
recebiveis futuros dessas cotas;

Suspensao dos direitos econdmicos

do cotista inadimplente até o completo
cumprimento da obrigacédo ou até a
liquidacao do fundo, o que ocorrer
primeiro;

w Convocacgdo de AGC, caso nao haja

recursos disponiveis em caixa, para
aprovar nova chamada de capital
proporcional entre os demais cotistas,
limitada ao capital comprometido
disponivel.

Reducdo ou zeragem do
compromisso de investimento do
cotista inadimplente. Caso zerado,

O gestor podera oferecé-lo a cotistas
existentes (com direito de preferéncia
pro rata) ou a terceiros qualificados,
observando avaliacdo dos direitos

a valor justo, por avaliador
independente.




2.6. ENQUADRAMENTO
DE CAIXA

A parcela de caixa do fundo deve ser
alocada exclusivamente em ativos de
baixo risco de credito e de mercado, 27
tais como titulos publicos federais, ot
operacdes compromissadas lastreadas
em titulos publicos, cotas de fundos
de renda fixa com liquidez diaria
e classificacdo de risco com nota
de credito elevada, ou depositos
bancarios em instituicoes de
primeira linha. S
H=
@ A parcela de caixa do fundo deve =
observar os limites de enquadramento
previstos na Resolucao CVM 175
e tem o objetivo exclusivo de atender
as necessidades operacionais e de
liquidez imediata do fundo, como
recebimento das chamadas de
capital, pagamento de despesas
ordinarias e distribuicdes aos cotistas. ==

@ A alocagdo excessiva em instrumentos
de caixa pode comprometer o objetivo
principal de geracao de retorno do
fundo, e por isso, deve ser justificada
pelo gestor, temporaria e comunicada
aos cotistas, caso ultrapasse niveis

previstos no regulamento ou nas N
praticas do mercado. I

DERIVATIVOS

Os gestores devem observar
atentamente as limitacdes ao

uso de derivativos previstas nas
regulamentacdes locais, incluindo
regras de alavancagem, exposicao
liquida e instrumentos permitidos.

O uso de derivativos em FIPs

deve ter finalidade exclusiva

ou preponderante de protecao
patrimonial (hedge), sendo vedado
ou restrito o uso com finalidade
especulativa, salvo previsdo
expressa no regulamento

e nos materiais de captacéo.

Recomenda-se constante
atualizacdo e compliance
regulatorio, especialmente

em fundos estruturados sujeitos
a Resolucdo CVM ne 175

e normas complementares.



Sempre que houver previsdo para uso de
derivativos — com ou sem alavancagem —
os gestores devem divulgar essas praticas
claramente nos materiais de captacao

e documentos institucionais (como PPM

e regulamento), bem como detalhar os
objetivos do uso de derivativos, como
hedge, exposicao sintética, arbitragem

ou outro fim.

Durante a vida do fundo, o gestor deve
manter os cotistas informados quanto:

A utilizacdo efetiva

de derivativos, inclusive
sua natureza e exposicao
gerada;

A eventuais alteracdes
relevantes na estratégia
que envolvam derivativos
ou aumentem o nivel

de alavancagem;

Aos efeitos dos
derivativos sobre o
risco e a performance
do portfdlio.

Os relatorios periodicos devem apresentar,
no minimo: (i) posicdes em derivativos
abertas ao final do periodo; (ii) valor nocional
e valor de mercado (mark-to-market) de cada
posicao; (iil) resultado financeiro acumulado
com derivativos no periodo; e (iv) exposicao
liquida do fundo apos efeito dos derivativos.

Caso o fundo invista em veiculos subjacentes
(fundos-alvo) que facam uso de derivativos,
O gestor deve:

W Informar expressamente os cotistas
sobre essa exposicao indireta;

W Avaliar e comunicar como esse
uso impacta o risco consolidado
do fundo principal,

W Incluir tais informacédes tanto
nos relatorios periddicos quanto
nos documentos de diligéncia
e governanga.

Quando a exposicao indireta a derivativos

via veiculos subjacentes representar parcela
relevante do risco do fundo (recomenda-se
como referéncia acima de 10% do patrimdnio
liquido), o gestor deve incluir essa exposicdo
no calculo consolidado de risco e
alavancagem reportado aos cotistas.
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ALINHAMENTO

DE INTERESSES
- CUSTOS

O carater de longo prazo dos fundos de
venture capital e private equity demanda
uma avaliacao profunda do alinhamento
existente entre os gestores e investidores.
Este alinhamento deve ser obtido a partir

de uma combinacéo saudavel dos seguintes
elementos: comprometimento de recursos
financeiros do gestor, taxa de performance,
taxa de gestdo, dedicacdo da equipe e prazo
de duracéo do fundo.

Para o melhor alinhamento entre gestores

e investidores, o retorno financeiro dos
gestores deve vir, principalmente, dos
recursos provenientes da taxa de
performance, do valor adicionado nos ativos
investidos e do retorno financeiro de sua
participacao como investidor do fundo.

O comprometimento de recursos proprios
do gestor no fundo representa também um
dos principais mecanismos de incentivo ao
alinhamento de interesses entre as partes,
uma vez que, em caso de insucesso, 0S
gestores também participam das perdas
Com seus proprios recursos enquanto
investidores do fundo.

O nivel de retorno acima do qual o gestor
comeca a receber a taxa de performance
(taxa preferencial), deve ser compativel
com a classe de ativos, devendo também
ser usada como um instrumento de
alinhamento entre gestores e investidores.

Para o0 melhor alinhamento entre as partes,
recomenda-se a adocao do modelo de
distribuicao no qual a totalidade do capital
investido, acrescida da taxa preferencial
(hurdle rate), é distribuida aos cotistas antes
do pagamento de qualquer valor a titulo

de taxa de performance ao gestor.



3.1. ENCARGOS

W A taxa de gestao deve abranger
integralmente as despesas ordinarias

W Despesas devem ser razoaveis, relacionadas a estrutura administrativa
proporcionais ao fundo e e operacional da gestora, incluindo,
preferencialmente esclarecidas sem limitacao:

nas chamadas de capital. Despesas
nao previstas no regulamento
nao podem ser alocadas ao fundo

. . Salarios, encargos e beneficios
sem aprovacéao previa da AGC. g

da equipe da gestora;

W Recomenda-se que a alocacao
de despesas seja revisada
periodicamente pelos auditores
independentes.

Aluguel, infraestrutura e tecnologia
do escritorio da gestora;

Viagens e deslocamentos da
equipe para prospeccao e
monitoramento de investimentos;

Sistemas de gestédo, compliance
e controles internos;

Quaisquer outras despesas de
natureza semelhante que sejam
relacionadas a organizacao,
manutencéo, funcionamento

ou desenvolvimento das atividades
da Gestora, tais como treinamento
e desenvolvimento profissional

da equipe;

W Essas despesas nao podem ser
repassadas ao fundo, mesmo que
rotuladas como “despesas do fundo”
em documentos internos da gestora.




« Consultores contratados pelo gestor para
atuar em nome do fundo podem ter seus
custos arcados pelo fundo, desde que (i)
sejam profissionais independentes, sem
vinculo societario ou empregaticio com a
gestora e (il) a contratacédo esteja diretamente
relacionada a operacao especifica de
investimento ou desinvestimento do fundo.

» Caso o consultor seja afiliado ao gestor,
essa condicao deve ser expressamente
divulgada aos cotistas com antecedéncia

e os valores pagos devem ser integralmente
descontados da taxa de gestéo.

» Quando a contratacdo de consultores

for solicitada por cotistas especificos (ex.:
analise juridica em determinada jurisdicao),
0s custos deverdo ser suportados
exclusivamente pelos solicitantes.

Custos com due diligence legal, fiscal,
contabil ou ESG podem ser arcados
pelo fundo, desde que (i) referentes

a analise de ativos em potencial para
investimento ou desinvestimento, (ii)

prestados por terceiros independentes,
sem vinculo societario ou
empregaticio com a gestora e (iii)
estejam dentro dos limites previstos
para despesa no regulamento,
considerando o porte do fundo.

Custos de due diligence em operacdes
ndo concretizadas (broken deal costs)
sao despesas legitimas do fundo,
desde que a operacao tenha sido
conduzida de boa-fe e os custos
sejam razoaveis e documentados.



3.1.5. TAXAS DE PLACEMENT AGENT

Placement agents séo O arranjo econémico entre

profissionais ou empresas o Gestor e seus placement
especializadas contratadas pelo agents deve ser totalmente
gestor para auxiliar na captacéo divulgado nos materiais

de recursos do fundo junto institucionais e de captacéao,
a investidores. Na pratica, com apresentacao clara
funcionam como intermediarios quanto a remuneracao,

comerciais: identificam natureza do servico e
potenciais cotistas, organizam eventual vinculo com o
reunides, apresentam o material gestor ou partes relacionadas.
de captacéao e facilitam o
processo de subscricao.

A remuneragdo do placement O regulamento deve esclarecer
agent é tipicamente um se a remuneracao do placement
percentual do capital agent é suportada pelo gestor
comprometido pelos (deduzida da taxa de gestao)
investidores que ele trouxe ou pelo fundo (como despesa
para o fundo (ex.: 1% a 2% de distribuicdo). Recomenda-se
do capital captado por seu que os custos de placement
intermédio), podendo incluir agent sejam suportados pelo
também componente fixo gestor, por se tratar de despesa
(retainer). de captacao inerente a atividade
da gestora.




Consultores de crescimento (ex.: especialistas em
expansao comercial, abertura de novos mercados,
internacionalizacdo);

E pratica comum no mercado
de private equity e venture
capital que gestores contem
com profissionais
especializados que atuam
diretamente junto as

Especialistas em transformacéo digital (ex.:
automacao de processos, estratégia de dados);

Profissionais de governanca corporativa
(ex.: estruturacdo de conselhos, compliance,
controles internos);

*
*

HEEEDORE

empresas investidas, com

O objetivo de acelerar a
geracao de valor no portfolio.
Esses profissionais podem
assumir diferentes formatos:

Especialistas setoriais (ex.: engenheiros para
fundos de infraestrutura, agrbnomos para fundos
de agronegocio, médicos para fundos de saude);

CFOs ou controllers interinos (ex.: profissionalizagéo
financeira de empresas em estagio inicial);

Headhunters para recrutamento
de executivos-chave nas investidas.

W Esses profissionais podem ser apresentados W Da mesma forma, quaisquer valores
como parte da equipe do gestor nos recebidos pelo gestor, seus socios
materiais de captacio, o que é legitimo ou partes relacionadas diretamente

das empresas investidas — a titulo de
monitoramento, consultoria, assessoria
em transacdes, assentos em conselhos
remunerados ou qualquer outro servico
— devem ser integralmente descontados
da taxa de gestédo do fundo. A existéncia
e 0s termos desses arranjos devem ser
divulgados aos cotistas nos relatorios
periodicos.

desde que sua forma de atuacao e
remuneracao sejam transparentes.

W Quando a remuneracao desses
profissionais for suportada diretamente
pelas empresas investidas (e ndo pela
gestora), o gestor deve:

» Divulgar expressamente aos cotistas a
existéncia, os termos e os valores desses
arranjos;

» Garantir que quaisquer valores pagos
pelas investidas a parceiros ou consultores
afillados ao gestor ou a partes relacionadas
sejam integralmente descontados da taxa
de gestao, evitando dupla remuneracao.




3.1.7. DESPESAS INESPERADAS

Quaisquer despesas excepcionais

ou néo previstas no regulamento que
sejam repassadas ao fundo devem ser
devidamente justificadas e estar sujeitas
a aprovacéao previa em AGC.

3.1.8. DESPESAS ORDINARIAS
ATRIBUIVEIS AO FUNDO

W A Resolucao CVM 175 (Anexo Normativo W Como melhor pratica, recomenda-se

IV) determina que o regulamento

do fundo preveja limites para diversas
categorias de despesas, sem, contudo,
fixar os valores desses limites. Entre

as categorias que devem ter limites
expressamente previstos no
regulamento, destacam-se:

Limites para as despesas inerentes
a constituicao, fuséo, incorporacao,
cisédo, transformacao ou liquidacao
da classe de cotas (art. 92, XIII);

@ Inerentes a realizacdo de reunides
de comités ou conselhos, dentro

de limites estabelecidos no

regulamento (art. 28, V);

@ Contratacéo de terceiros para prestar
servicos legais, fiscais, contabeis

e de consultoria especializada,

dentro de limites estabelecidos

pelo regulamento (art. 28, VI).

Incluir no regulamento um limite global
de despesas do fundo (excluindo taxa de
gestdo e taxa de performance) expresso
como um percentual do capital
comprometido.

w Como referéncia de mercado, esse limite

costuma situar-se entre 0,5% e 1,5%

do capital comprometido por ano.
Recomenda-se a previsdo de ambos:

(1) limite anual, para controle recorrente;
e (il) limite agregado durante o prazo

de duracédo do fundo, para protecao

do patriménio ao longo do ciclo

de vida do veiculo.



O fundo deve arcar com custos de
realizacdo de assembleias e reunides
com investidores, como aluguel de
local, materiais e estrutura. Reunides
de carater exclusivamente promocional
ou de captacdo para fundos sucessores
nao configuram despesa do fundo

e devem ser custeadas pelo gestor.

Apenas quando o gestor contratar
administrador fiduciario terceirizado,
seus custos poderéo ser alocados ao
fundo. Servicos administrativos internos
da gestora (back-office, controladoria,
compliance) sdo despesas ordinarias
cobertas pela taxa de gestdo e ndo
podem ser repassados ao fundo.

W Viagens de origem institucional
ou de captacao/networking devem
ser pagas pelo gestor com recursos
da taxa de gestao.

W' Viagens relacionadas a operacdes de
investimento ou desinvestimento em
estagio avancado (a partir da assinatura
do term sheet vinculante ou equivalente)
podem ser custeadas pelo fundo como
parte dos custos de transacao.

w A politica de viagens deve estar
disponivel aos cotistas e abordar,
por exemplo, o uso de avides
privados ou despesas recreativas.

Custos com uso de linhas de crédito em
beneficio do fundo (incluindo subscription
lines e NAV financing) sdo despesas
atribuiveis ao proprio fundo, incluindo
juros, comissoes e taxas de estruturacao.

Sao despesas do fundo: auditorias periodicas
das demonstracdes financeiras, auditorias
exigidas por orgaos reguladores e laudos

de avaliacéo, desde que realizadas por
auditores independentes contratados.



3.1.14. DESPESAS LEGAIS

Despesas legais de terceiros exclusivamente
vinculadas a assuntos do fundo podem

ser atribuidas ao fundo. Despesas legais
relacionadas a assuntos da gestora (ex.:
reestruturacdo societaria, litigios trabalhistas,
processos administrativos da CVM contra

a gestora) ndo podem ser alocadas ao
fundo em nenhuma hipotese.

3.1.15. INDENIZACOES,
SEGUROS E LITIGIOS

Seguros sobre ativos e eventuais prejuizos
nao cobertos sao de responsabilidade

do fundo, exceto quando decorrentes

de dolo, culpa grave ou ma fé do gestor,

do administrador ou de seus prestadores de
servico, hipotese em que a responsabilidade
€ pessoal do causador do dano.

A recomendacao das melhores praticas
internacionais € de que o seguro de
responsabilidade civil para administradores
(Directors and Officers Liability Insurance ou
D&O) seja tratado como despesa da gestora,
coberta pela taxa de gestéo.

No entanto, é relativamente comum que
parcela relevante do mercado brasileiro
adote a pratica de alocar o custo do D&O
ao fundo, dado que as decisdes cobertas
pela apolice s&do tomadas no interesse dos
cotistas e decorrem diretamente da atividade
de gestdo. Recomenda-se, portanto, que
O regulamento preveja expressamente

a alocacao do D&O ao fundo e exista

um critério claro e consistente de rateio
do prémio entre os fundos.




@) Obrigacdes regulatorias da
gestora (ex.: manutencéo

do credenciamento na CVM,
compliance da gestora,

registros corporativos) devem
ser cobertas pela taxa de gestao;
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Despe,s.as regulatorias
§§§ especificas do fundo
(ex.: taxas de registro de
ofertas, taxas de fiscalizacdo
da CVM etc.) podem ser
alocadas ao fundo.

3.1.17 CUSTOS DE
CONSTITUICAO

Os custos de constituicao devem
ser limitados e compativeis com
o porte do fundo.

Em fundos sucessores, eventuais
aumentos nos custos de constituicao
em relacao ao fundo anterior devem
ser justificados aos cotistas, com
detalhamento das razdes especificas
(ex.: adaptacdo a novos requisitos
regulatorios, contratacdo de servigcos
adicionais nao utilizados no fundo
anterior etc.).

Custos especificos de

veiculos paralelos ou alternativos
(coinvestimentos, veiculos paralelos
etc.) devem ser integralmente
arcados por esses veiculos,

e nao pelo fundo principal.




Quaisquer taxas cobradas do fundo ou das

empresas do portfolio que sejam geradas por
afiliados do gestor (ex.: consultorias internas,
servicos de gestao, servicos administrativos):

Devem ser submetidas

a aprovacao da AGC por
maioria das cotas subscritas
e integralizadas.

Devem ser integralmente
descontadas da taxa de gestdo
e divulgada aos cotistas,
garantindo transparéncia

aos investidores.

Nenhuma taxa deve ser cobrada das
empresas do portfolio, inclusive por
participacao em Conselhos, quando
essas forem motivadas pelo simples
fato de o gestor estar investido na
empresa.

Se houver cobranga legitima de
taxas das empresas investidas (ex.
servicos de consultoria especializada
efetivamente prestados, assessoria
em transacdes especificas):

* Os valores devem ser
integralmente descontados
da taxa de gestao; e

* O gestor deve divulgar aos
cotistas, nos relatorios periddicos,
a natureza do servico, o valor
cobrado e o desconto aplicado.



Praticas como as descritas a seguir séo
consideradas conflitos de interesse graves
e devem ser formalmente vedadas. Sua
ocorréncia, quando comprovada, pode

configurar justa causa para destituicao do gestor

N Ul =

Operacdes de cambio

para empresas investidas com
condicdes desfavoraveis
realizadas por entidades
afiliadas ao gestor;

Cobranca de consultorias
sem prévia aprovacao
dos cotistas;

Alocacao de profissionais da gestora
em cargos executivos nas investidas
com remuneracao suportada pela
investida em patamares acima do
mercado, configurando remuneracao
indireta da gestora as custas

da empresa investida;

Alocacdo de empresas investidas
em imoveis do proprio gestor,
cobrando aluguel acima do preco
de mercado.

Contratacdo de prestadores de
servico afiliados ao gestor em
condicdes acima de mercado
(ex.: escritorios de advocacia,
empresas de contabilidade,
consultorias de TI);

Direcionamento de operacdes
financeiras das investidas (seguros,
financiamentos, aplicacdes de caixa)
a instituicdes financeiras afiliadas ou
parceiras do gestor, em condicdes
desfavoraveis a investida;

Criacao de veiculos paralelos
com o objetivo de antecipar
recebiveis das empresas
investidas ou de seus
fornecedores, em condi¢cdes
vantajosas para o gestor;




Caso o total de taxas cobradas das
empresas investidas em determinado
periodo exceda o valor da taxa

de gestao devida naquele periodo
(resultando em saldo a favor do fundo),
0 excedente deve ser distribuido aos
cotistas como reembolso. Valores ndo
compensados durante a vida do fundo
devem ser distribuidas aos cotistas
elegivels como reembolso residual
por ocasido da liquidacéo do fundo.

O reembolso residual deve ser
realizado no prazo maximo de
90 dias apos 0 encerramento
da liquidacéo do fundo.

3.2. TAXA DE GESTAO

Em FIPs e Fundos Estruturados, a taxa
de gestdo deve ser calculada:

W Sobre o capital comprometido durante
o periodo de investimento;

W Sobre o capital atribuivel no periodo de
desinvestimento, definido como valor
investido nos ativos-alvo deduzidos
os desinvestimentos efetuados ao
longo do tempo e baixas contabeis
significativas (reducédo de 50% do custo
do ativo), conforme apurado em laudo
de avaliacdo ou nas demonstracdes
financeiras auditadas do fundo.

W E comum que a taxa de gestdo incida

sobre o capital comprometido, enquanto
a taxa de administracao incida sobre

o patrimoénio liquido — gerando bases

de calculo divergentes que dificultam a
comparacao de custos totais pelo cotista.
Recomenda-se que todas as taxas utilizem
a mesma base de calculo.

As taxas de administracao, gestao

e maxima de distribuicao devem ser
divulgadas de forma segregada no
regulamento, nos termos da Resolucéo
CVM 175. Alternativamente, conforme
admitido pela CVM, essas taxas podem
ser apresentadas como taxa global
consolidada, desde que acompanhadas
de sumario com a remuneracao detalhada
de todos os prestadores de servico,
disponivel no site do gestor.

A taxa de custddia deve ser separada

da taxa de administracao, salvo se
expressamente incluida na remuneracao
do administrador.
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3.2.3. PRORROGACAO DO
PRAZO DO FUNDO

Em caso de extensdo do prazo de
duracdo ou do periodo de investimento,
recomenda-se que a aliquota da taxa
de gestdo seja reduzida ou a sua base
de calculo seja alterada.

3.2.4. APROVACAO
EM ASSEMBLEIA
DE COTISTAS

Emendas ao regulamento para

esse fim devem ser fundamentadas,

levando em conta a existéncia
de ativos remanescentes
e o0 Incentivo a liquidagao.

Caso o gestor ja tenha captado
fundo sucessor com estratégia
substancialmente equivalente, a
taxa de gestdo durante a extensao
deve ser adicionalmente reduzida
para refletir a dedicacao parcial da
equipe, evitando que os cotistas
do fundo em extensédo subsidiem
a operacao do fundo sucessor.

® A cobranca de taxa de gestao
apos o prazo original deve ocorrer
somente se aprovada por maioria
absoluta dos cotistas em AGC.

3.3. TAXA DE PERFORMANCE

3.3.1. CONDICOES PARA
PAGAMENTO DA TAXA
DE PERFORMANCE

w O pagamento da taxa de performance
ao gestor deve ocorrer somente apos
a devolucéao integral do capital investido
corrigido monetariamente + hurdle
do fundo.

w O capital investido deve ser atualizado por:

@ 100% do IPCA, a partir da data
de integralizacdo de cada parcela;

@ Mais uma sobretaxa anual
(hurdle rate %), capitalizada
exponencialmente (base 252
dias uteis), conforme definido
no regulamento do fundo.

W Enquanto o retorno distribuido aos
cotistas ndo superar o capital corrigido,
nao deve haver pagamento de taxa
de performance.

W Ataxa de performance deve ser
calculada com base no retorno
liquido, néo retorno bruto, levando
em consideracdo todas as despesas do
fundo (inclusive taxa de administracdo
e de performance, no caso de cobranca
escalonada).



w Gestores devem fornecer aos cotistas,

durante o periodo de captacdo, modelo de
simulacao (preferencialmente em planilha
com formulas abertas) demonstrando o
calculo da taxa de performance ao longo
da vida do fundo. Recomenda-se que

a maior parcela da taxa de performance
seja destinada aos profissionais
diretamente responsaveis pelas decisdes
de investimento e gestdo dos ativos do
fundo, assegurando alinhamento entre
Incentivo econdmico e responsabilidade
pela geracao de valor.

O regulamento deve prever mecanismo
de clawback (devolucdo de performance)
pelo qual, ao final da vida do fundo, caso
o retorno total distribuido aos cotistas
seja inferior ao capital investido corrigido
acrescido do hurdle rate, o gestor deve
devolver aos cotistas os valores recebidos
a titulo de taxa de performance que
excedam o percentual contratado sobre
o lucro liguido efetivamente realizado.
Recomenda-se que o regulamento preveja
garantias do clawback, como retencéao

de parcela da performance distribuida
em conta escrow (referéncia de mercado:
20% a 30% retidos).

w O regulamento pode estabelecer o

mecanismo de catch-up para pagamento
da taxa de performance ao gestor.

O catch-up € o mecanismo pelo qual,
apos a devolucao integral do capital
corrigido acrescido do hurdle rate aos
cotistas, o gestor recebe uma parcela
maior das distribuicdes seguintes até
"alcancar” (catch-up) o percentual de
performance acordado sobre o lucro total.
Em outras palavras, € o periodo em que

O gestor ‘recupera’ a performance que
deixou de receber enquanto os cotistas
estavam recebendo o retorno preferencial.

» Exemplo: se o hurdle é IPCA + 8%

e a performance ¢ 20%, apos devolver
o capital + hurdle, o gestor recebe entre
50% e 100%, conforme o caso) das
distribuicdes seguintes até que sua
participacéo total no lucro chegue

a 20%. A partir dai, volta-se a divisdo
padrédo (80% cotistas / 20% gestor).

O periodo de Catch-Up (caso exista)
deve considerar exclusao da atualizacao
monetaria pelo IPCA, a fim de evitar
dupla contagem.

O Catch-Up so sera ativado pos a
superacao do Capital Corrigido e até que
a taxa de performance acumulada atinja
0 percentual estabelecido sobre o lucro
liquido excedente.



A justificativa deve demonstrar que o
hurdle rate € compativel com o custo de
oportunidade dos cotistas e com o perfil
de risco da estratégia, considerando
taxa livre de risco, prémio de iliquidez

e prémio de risco da classe de ativos.

3.3.3. DEFINICAO DE
HURDLE E BENCHMARK

A utilizacdo de um hurdle é considerada
boa pratica para proteger o retorno
preferencial dos cotistas. O Gestor deve
explicitar a justificativa do estabelecimento
de determinado nivel de hurdle no material
de apoio - custo de capital.

O valor de referéncia do benchmark
deve ser estabelecido de acordo com
as condi¢cdes de mercado vigentes na
época da constituicdo do fundo e do
tipo de produto negociado, variando
conforme o perfil de risco.

RECOMENDACOES DE MERCADO PARA BENCHMARKS :

6% .
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3.4. COMPROMETIMENTO W Esse percentual pode ser ajustado
DO GESTOR com base no tamanho do fundo

e na capacidade financeira do gestor,
mantendo equilibrio entre alinhamento
de interesses com os investidores e
gestdo prudente de risco financeiro
pessoal.

W O GP commitment é visto como
instrumento de confiangca mutua entre
O gestor e os cotistas, mas nao deve
representar uma exposicao excessiva
para o gestor.

w O comprometimento de recursos proprios
do gestor no fundo (GP commitment)
€ mecanismo essencial de alinhamento
de interesses. Quando o fundo tiver como
cotistas RPPS ou EFPC, o GP commitment
minimo € obrigatorio por determinacao
regulatoria:

EFPC: minimo de 3% do capital
subscrito (Resolucao CMN 4.994,
conforme alterada pela Resolucao
CMN 5.202/2025);

RPPS: minimo de 5% do capital
subscrito.

©

Para fundos sem cotistas sujeitos

a essas exigéncias, recomenda-se,
como boa pratica, GP commitment
minimo de 1% a 2% do capital
comprometido, aportado em dinheiro
€ Nao por meio de renuncia a taxa

de gestao. Em fundos de menor porte,
O percentual pode ser mais alto, dado
que valores absolutos menores exigem
percentuais mais altos para gerar
alinhamento efetivo.

©

2 Os valores indicados consideram as condicdes
de mercado e cenario macroeconémico
na data de lancamento deste guia.



O gestor ndo deve ser autorizado

a coinvestir apenas em ativos ou

fundos subjacentes selecionados,

O que configuraria acesso privilegiado

as melhores oportunidades (cherry-picking)
e desalinhamento com os cotistas, que
ficam expostos ao portfolio como um
todo — incluindo os investimentos menos
atrativos. Portanto, o coinvestimento

do gestor deve ocorrer no fundo como
um todo, refletindo a exposi¢céo integral

e proporcional ao portfolio geral.

A porcentagem de participacédo do gestor
nao pode ser reduzida durante a vida do
fundo.

Aumentos anuais na participacao de
coinvestimento sao permitidos, desde
que aplicados de forma equitativa

e transparente.

3.5. MECANISMO
DE CLAWBACK

Clawback é o mecanismo contratual pelo
qual o gestor € obrigado a devolver ao
fundo valores recebidos a titulo de taxa

de performance que, ao final da vida do
fundo, se revelem excessivos em relacao ao
retorno efetivamente entregue aos cotistas.
Em outras palavras: se o gestor recebeu
performance "antecipadamente” com base
em resultados parciais, e o resultado final
do fundo néao justifica aquele pagamento,
ele devolve a diferenca.

Em estruturas deal-by-deal, a performance
€ calculada e paga a cada desinvestimento
individual. O risco € que os primeiros
desinvestimentos podem ser lucrativos
(gerando performance ao gestor), mas os
ultimos podem ser ruins (gerando prejuizo
ao fundo como um todo). Sem clawback, o
gestor teria recebido performance sobre os
bons deals sem devolver nada pelos maus —
ficando com ganho desproporcional ao
resultado final do fundo.



Mesmo em estruturas com catch-up e
retorno minimo preferencial, o clawback
deve estar previsto para corrigir distor¢cdes
na apuracao da performance, incluindo: (i)
erros de calculo; (ii) ajustes retroativos de
valuation de ativos que impactem a base
de calculo; ou (iil) quando distribuicdes
ao gestor se mostram desproporcionais
frente ao resultado final do fundo.

Valores sujeitos a clawback devem

ser devolvidos em até dois anos

apos o reconhecimento da obrigacéo.
A obrigacdo considera-se reconhecida
na data da aprovacao das
demonstracdes financeiras auditadas
do fundo que evidenciem o excesso
de performance distribuida, ou na
data da liquidacéao final do fundo,

O que ocorrer primeiro.

A obrigac¢do de clawback sobrevive

ao encerramento do fundo, abrangendo
o periodo de liguidacao dos ativos e a
distribuicao final aos cotistas, vinculando
pessoalmente os socios da gestora que
receberam a performance, na proporgcao
de seus recebimentos individuais.




A melhor pratica sob a otica
de protecéo do cotista seria
o calculo do clawback em base

Contudo, essa abordagem

€ de dificil execugdo pratica: o
gestor seria obrigado a devolver
valores que ja foram recolhidos
a titulo de imposto de renda

€ que Nao sao recuperaveis
perante o Fisco, gerando
obrigacao superior ao valor
efetivamente recebido.

Esse mecanismo assegura
que o cotista receba a
integralidade do excesso
indevido, sem que o gestor
seja obrigado a devolver
mais do que efetivamente
embolsou.

bruta de impostos (gross-of-tax).

Como solucao de equilibrio,
recomenda-se que o valor

a ser devolvido pelo gestor

a titulo de clawback
corresponda ao menor entre:
(1) o excesso de performance
calculado em base bruta (antes
de impostos); e (ii) o total

de performance efetivamente
recebida pelo gestor, liquida

de impostos comprovadamente
recolhidos.

O regulamento deve especificar
expressamente a metodologia
de calculo do clawback,
incluindo o tratamento
tributario, evitando
ambiguidade que gere litigio

ao final do fundo. O calculo

do clawback deve considerar

o retorno preferencial dos
cotistas (hurdle rate) como piso,
assegurando que o gestor
somente retenha performance
sobre lucros que efetivamente
superem o capital corrigido
acrescido do hurdle.
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4.1. CONFIDENCIALIDADE
E USO DE INFORMACAO

W O relacionamento entre gestores e cotistas
pressupde fluxo continuo de informacdes
sensiveis sobre o portfdlio, as investidas e
a estratégia do fundo. Esse fluxo, essencial
para a transparéncia, gera obrigacdes
reciprocas: se ao gestor cabe divulgar,
ao cotista cabe proteger.

w Recomenda-se que o regulamento
do fundo ou os documentos de adeséo
prevejam clausula expressa de
confidencialidade, estabelecendo que
as informacdes recebidas pelos cotistas
em razao de sua participacdo no fundo:

Nao podem ser utilizadas para fins
distintos do acompanhamento do
investimento;

Né&o podem ser compartilhadas com
terceiros sem autorizagao prévia do
gestor, salvo quando exigido por
obrigacéo legal ou regulatoria;

Devem ser tratadas com 0s mesmos
controles internos aplicaveis a informacao
privilegiada, nos termos da Resolucao
CVM n?2 44/2021 e da politica de
informacdes dos proprios cotistas
institucionais.

W A obrigacado de confidencialidade

deve sobreviver ao encerramento

da participacdo do cotista no fundo,
por prazo razoavel a ser definido no
regulamento — recomenda-se minimo
de 2 anos apos o desinvestimento total.

Cotistas que sejam investidores
institucionais com outras participacoes
no mercado devem adotar controles
especificos para segregar as informacdes
recebidas do fundo das demais atividades
de investimento da instituicao, evitando
situacdes de conflito com as regras de
vedacdo ao uso de informacéo

privilegiada.

Recomenda-se que o gestor mantenha
registro formal das informacdes
sensiveis compartilhadas com cotistas,
identificando destinatarios, datas

e conteudo, de forma a permitir
rastreabilidade em caso de eventual
investigacao regulatoria.

A cecceccee=
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GLOSSARIO

Arm's length — Expressdo que descreve operacdes realizadas
entre partes independentes, em condi¢cdes de mercado, sem
influéncia de vinculos societarios, familiares ou econémicos
entre as partes.

Blind pool — Estrutura de fundo em que os cotistas
comprometem capital sem conhecimento prévio dos
ativos especificos a serem adquiridos, confiando na tese
de investimento e na capacidade do gestor de identificar
e selecionar oportunidades ao longo do periodo de
Investimento.

Broken deal costs — Custos incorridos em processos de
due diligence ou negociacédo de operacdes que nao foram
concluidas. Sao despesas legitimas do fundo quando a
operacao fol conduzida de boa-fé e os custos sdo razoaveis
e documentados.

Buy & Build — Estratégia de investimento em que o

fundo adquire uma empresa plataforma e realiza aquisicdes
adicionais para crescimento inorganico, com integracao
progressiva das empresas adquiridas.

Catch-up — Mecanismo pelo qual, apos a devolucao integral
do capital corrigido acrescido do hurdle rate aos cotistas,

O gestor recebe parcela maior das distribuicdes seguintes

até atingir o percentual de performance acordado sobre

o lucro total do fundo.

Clawback — Mecanismo contratual pelo qual o gestor

€ obrigado a devolver ao fundo valores recebidos a titulo
de taxa de performance que, ao final da vida do fundo,

se revelem excessivos em relacao ao retorno efetivamente
entregue aos cotistas.

Co-investimento — Estrutura pela qual a parcela de uma
oportunidade de investimento que excede a capacidade
ou os limites de alocacao do fundo principal € oferecida

a investidores selecionados em veiculo proprio, sob gestao
ou coordenacao do gestor.



Continuation Fund — Veiculo de investimento constituido
pelo gestor ao final da vida de um fundo existente, com o
objetivo de receber um ou mais ativos maduros do portfolio
que ainda nao estdo prontos para desinvestimento. Oferece
aos cotistas do fundo original duas opcdes: (i) liquidez —
venda de sua participacao no ativo pelo valor apurado no
processo de transferéncia; ou (ii) continuidade — migracao
para o novo veiculo, mantendo exposicao ao ativo por prazo
adicional.

Deal-by-deal — Estrutura de calculo e pagamento de taxa
de performance em que a apuracao ¢ feita individualmente
a cada desinvestimento, e nao sobre o resultado consolidado
do fundo ao final de sua vida.

DPI (Distributions to Paid-in Capital) — Métrica de
desempenho que mede o total de distribuicdes realizadas
aos cotistas em relacéo ao capital efetivamente integralizado.
Indica o retorno ja realizado e distribuido, sendo considerado
o indicador mais conservador de liquidez efetiva do fundo.

Equipe-chave (Key persons) — Grupo de profissionais
considerados essenciais para a execucao da estratégia
de investimento do fundo, cuja identificacédo, dedicacao
e permanéncia sao temas centrais de governanca.

Escrow — Conta ou estrutura de retencdo de recursos

aArminictrada nAar tarcoira indoanandanta 1ihilizada nara miarAd
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valores sujeitos a condi¢cdes ou disputas, a serem liberados
conforme o implemento de condi¢cdo ou resolucao do litigio.

First closing — Primeiro fechamento do fundo, marco em
que encerra a primeira rodada de captacao e o fundo passa

a operar, podendo realizar investimentos com o capital
comprometido pelos cotistas que ingressaram nessa primeira
rodada.

Follow-on — [nvestimento adicional realizado pelo fundo
em empresa ja presente em seu portfolio, com o objetivo
de sustentar o crescimento da investida, participar de novas
rodadas ou evitar diluicdo da participacao do fundo.



FIP (Fundo de Investimento em Participacoes) —
Modalidade de fundo de investimento regulada pela
Resolucdo CVM n?2 175/2022 (Anexo Normativo 1V), destinado
a aquisicao de participacdes em sociedades, sendo o principal
veiculo utilizado pela industria de Private Equity e Venture
Capital no Brasil.

GP (General Partner) — Gestor do fundo, responsavel pela
tomada de decisdes de investimento e pela administracao
ativa do portfolio. No contexto brasileiro, corresponde

a gestora credenciada pela CVM.

GP Commitment — Comprometimento de capital proprio
do gestor no fundo como cotista, mecanismo essencial
de alinhamento de interesses com os demais investidores.

Greenfield — Projeto ou ativo em fase de desenvolvimento
ou construcao, ainda sem historico operacional. Tipicamente
assoclado a maior risco e maior potencial de retorno em
comparacao a ativos ja operacionais (brownfield).

Brownfield — Projeto ou ativo ja existente e em operacéo,
com historico de geracao de caixa. Tipicamente associado
a menor risco em comparacao a projetos greenfield.

Hurdle rate — Taxa minima de retorno que o fundo

deve distribuir aos cotistas antes que o gestor faca jus ao
recebimento da taxa de performance. Também denominada
taxa preferencial ou retorno minimo preferencial.

IPCA — Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo,
principal indice de inflacdo oficial do Brasil, frequentemente
utilizado como indexador do hurdle rate em fundos de
private equity e venture capital brasileiros.

LP (Limited Partner) — Cotista do fundo, investidor
que compromete capital sem participar da gestao ativa.
No contexto brasileiro, corresponde aos cotistas do FIP.

LPA (Limited Partnership Agreement) — Documento
que regula a relacdo entre o gestor e os cotistas do fundo,
equivalente ao regulamento do fundo no contexto brasileiro.



MOIC (Multiple on Invested Capital) — Métrica de
desempenho que mede o retormo total do fundo (realizado
e nao realizado) em relacao ao capital investido, expressa
como multiplo. Nao considera o fator tempo.

MFN (Most Favored Nation) — Clausula contratual que
assegura a determinado cotista o direito de aderir a
condi¢cdes mais benéficas concedidas a outros cotistas de
porte equivalente ou superior, garantindo que nenhum cotista
seja tratado de forma menos favoravel do que outros com
compromisso igual ou maior no fundo.

NAYV (Net Asset Value) — Valor patrimonial liquido do fundo,
calculado pela soma do valor de mercado ou valor justo de
todos os ativos deduzidos os passivos. Base de referéncia
para o NAV financing.

NAV Financing — Linha de crédito tomada pelo fundo
garantida pelo valor dos ativos do portfolio.

Periodo de captacao — Intervalo de tempo durante o qual
o fundo esta autorizado a receber compromissos de capital
de novos cotistas, compreendendo o first closing e os
subsequent closings.

Periodo de desinvestimento — Fase do ciclo de vida do
fundo posterior ao encerramento do periodo de investimento,
em que o fundo se concentra na monetizacao e alienacao
dos ativos do portfdlio.

Periodo de investimento — Intervalo durante o qual o fundo
esta autorizado a realizar novos investimentos, follow-ons

e utilizar capital comprometido e/ou reciclagem de recursos.
Ver secao 1.10.

Placement agent — Profissional ou empresa especializada
contratada pelo gestor para auxiliar na captacao de recursos
junto a investidores, atuando como intermediario comercial
no processo de subscricéo.



PPM (Private Placement Memorandum) — Documento de
oferta privada que descreve detalhadamente a estrategia do
fundo, os termos de investimento, os riscos e as informacoes
relevantes sobre o gestor, utilizado no processo de captacao
junto a investidores qualificados.

Reciclagem de capital — Reinvestimento pelo fundo de
recursos ja distribuidos aos cotistas ou de capital que retornou
de investimentos realizados, permitindo ampliar o poder de
investimento além do capital originalmente comprometido.

RVPI (Residual Value to Paid-in Capital) — Métrica

de desempenho que mede o valor residual nao realizado
do portfolio em relacao ao capital integralizado. Indica

o retorno ainda mo papel’, ndo distribuido aos cotistas.

Side letter — Acordo bilateral celebrado entre o gestor e
cotista especifico, complementar ao regulamento do fundo,
prevendo condicdes diferenciadas de participacao — tais
como direitos de informacéao adicionais, preferéncias de
coinvestimento etc.

Subsequent closing — Fechamentos posteriores ao

first closing, por meio dos quais novos cotistas ingressam no
fundo durante o periodo de captacao, sujeitos a mecanismaos
de equalizacdo em relacdo aos cotistas do primeiro
fechamento.

Subscription line of credit — Linha de crédito tomada pelo
fundo junto a instituicdes financeiras, tendo como garantia
0s compromissos de capital ndo chamados dos cotistas.

TIR (Taxa Interna de Retorno) — Métrica de desempenho
que mede a rentabilidade anualizada do fundo considerando
o momento dos fluxos de caixa.

TVPI (Total Value to Paid-In Capital) — Métrica de
desempenho que mede o valor total do fundo — somando
distribuicdes realizadas e valor residual do portfolio — em
relacdo ao capital integralizado. Combina DPI e RVPL

Vintage — Ano de inicio das atividades de investimento
do fundo, utilizado como referéncia para comparacao de
desempenho entre fundos da mesma safra e estrategia.
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